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内容简介 

本书为普通高等教育“十五”、“十一五”国家级规划教材，普通高 
等教育国家精品教材，高等学校金融学专业主干课程教材。 

本书根据国内外金融市场研究和教材建设的最新进展，对第二版作 
了修订和完善。全书分为四个部分，共 I 4 章，系统介绍了国内外金融市 
场的产品、机制以及相关理论。第一部分介绍了金融市场的主要类型， 
如货币市场、资本市场和外汇 市场; 第二部分介绍了金融市场的主要产品， 

如债券、股票、远期、期货、期权、抵押性资产；第三部分介绍了金融 
市场的主要理论，如投资组合理论、资产定价理论；第四部分则对金融 
市场理论的发展进行了总结和归纳。 

本书适合作为普通高等学校金融学、经济学、工商管理等专业本科 
阶段的金融市场学课程教材，也可以作为银行、证券公司、信托公司、 

基金管理公司、保险公司等金融机构的培训 教材。 

本书设置了教学网站： http :// efinance . org . en / cn / fm / l . aspo 该网站有 

教学支持资源供师生 下载。 
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本书第三版已出版 4 年多了，前三版出版之后，得到了广泛的好评。本书第三版 
入选了 2008年普通高等教育国家精品教材。本教材目前已被全国普通高等学校金 
融、保险、贸易等经济类专业的本科生、专科生广泛使用。这些师生在使用本教材的 
过程中，给我们提供了很多非常富有建设性的意见和建议。在此我们表示衷心的 
感谢！ 

第四版主要是在第三版的基础上进行修订，主要 包括： 

1. 错误修订。第三版由于出版比较仓促，难免存在少许错误。第四版对第三版 
进行了 一次全面详细的校对，以尽可能地减少错误。 

2. 资料更新。金融市场的变化日新月异，为了让读者尽可能地了解金融市场的 
最新动态，第四版对第三版中的资料进行了更新，相关的数据尽可能使用可获得的最 
新数据。同时，第四版还增加了美国次贷危机的更详细、更全面的资料。 

3. 保留了许多第三版的特色： （ 1 ) 保留大量关于中国市场实际情况的 介绍； 
(2) 每章末都列出进一步阅读 文献； （3) 我们对本书涉及的几乎所有计算问题都编写 
了 EXCEL 软件， 教师可以鼓励学生自己动手再编一次，以进一步激发他们的学习热 
情； （4) 为了节省教师的备 课时间 ，我们还制作了讲义的幻灯片 （ PowerPoint ) 放在下 
列网址供大家 下载： http ： /efinance. org. cn/cn/fm/1. asp 。 该网站上还将有其他教 
学参考资料，我们利用这个平台为教师和学生提供后续服务。 

本书主编对第三版进行了全面、细致的审订。由于我们水平有限，不当和错漏之 
处在所难免，敬请广大读者谅解，并欢迎批评指正。下列 E-mail 地址恭候您的批评 
和指正： zlzheng ® xmu . edu . cn 。 

本书的修订和出版得到了高等教育出版社和厦门大学金融系的鼎力资助，在此 
表示感谢！ 


张亦春郑振龙林海 
2012年12月 
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在过去的几年中，国内外金融市场发生了巨大的变化与发展，主要体现为 ：（ i ) 新 
的金融产品层出 不穷； （2) 新的金融市场理论在不断地发展。基于此，本书在前两版 
的基础上进行了大规模的修订和完善，力图能够反映近年来金融市场所发生的最新 
变化和理论的最新进展。 

我们对第二版所进行的修订和完善主要有： 

1. 降低难度。第二版用了大量的篇幅介绍金融工程中衍生产品定价的理论内 
容，第三版在此基础上进行大幅删减，大大地降低了难度，同时增加了很多新的金融 
产品的介绍。具体而言，删除了“投资管理”和“金融市场监管，，两章，“衍生市场”、“远 
期与期货的定价”以及“期权的定价”三章精简为“金融远期、期货和互换”和“期权和 
权证”两章，“风险机制”和“风险资产的定价”精简为“投资组合理论”和“资产定价理 
论”两章，新增“抵押和证券化资产”和“现代金融市场理论的发展”两章。这样，本书 
的总章数由原来的 15 章减少为现在的 14 章。需要特别指出的是，最后一章“现代金 
融市场理论的发展”是对现代金融市场理论最新发展的综述性描述，其内容可以穿插 
在相关章节中进行介绍，也可以作为学期教学的最后总结。 

2. 对保留的章节进行了大量修订。其中，“金融市场概论”一章在第二版中的第 
一节和第三节并为第三版的第一节，第二版中第一节的第二部分作为新的第三节；在 
“债券价值分析”一章中，将久期和凸度单独列出作为第四节，并增加了对免疫的筒单 
介绍，等等。 

3. 增加了大量关于中国市场实际情况的介绍。在书中增加相关阅读内容穿插 
在正文的相关部分，介绍中囯金融市场的发展和改革。 

4. 每章章末增加了 “进一步阅读”板块，供有兴趣进一步了解相关知识的读者参 
考。这些文献的电子版大部分都会放到 网站： http : H efinance . org . cn / fm . htm 上供 
大家下载。 

5. 保留了第二版的许多特色：（1)对本书涉及的计算问题编写了 Excel 文件，放 
在教学网站 http ：/ efinance . org . cn / fm . htm 上，教师可以鼓励学生自己动手再编一 
次，以激发他们的学习热情。 （2) 对章节的习题进行了大幅修改，其答案全部放在与 
本书配套的教学课件中。 （3) 为了节省教师的备课时间，制作了讲义的幻灯片放在与 
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本书配套的教学课件上，并同时放到下列网站供大家下载： http : // efin a nce . org . cn / 
fm . htm 。 该网站上还将有其他教学参考资料，我们将利用这个平台为教师和学生提 

供后续服务。 ~ 

由于我们水平有限，不当和错漏之处在所难免，敬请广大读者见谅，并欢迎批评 
指正。下列 E - mail 地址恭候您的批评和 指正： zlzheng ® xmu . edu . cn 。 

本书修订的分工如下： 


现章节 

原作者 

修订者 

第一章 

厦门大学张亦春教授/博导 

厦门大学张亦春教授/博导、许文彬副教授 

第二章 

厦门大学张亦春教授/博导 

厦门大学张亦春教授/博导、许文彬副教授 

第三章 

厦门大学张亦春教授/博导 

厦门大学张亦春教授/博导、许文彬副教授 

第四章 

厦门大学李晓峰教授/博导 

厦门大学郭晔副教授 

第五章 

复旦大学刘红忠教授/博导 

厦门大学林海副教授、陈淼鑫博士 

第六章 

复旦大学刘红忠教授/博导 

厦门大学陈淼鑫博士 

第七章 

厦门大学郑振龙教授/博导 

厦门大学郑振龙教授/博导、陈淼鑫博士 

第八章 

厦门大学郑振龙教授/博导 

厦门大学林海副教授 

第九章 


厦门大学林海副教授 

第十章 

厦门大学郑振龙教授/博导 

厦门大学郑振龙教授/博导、林海副教授 

第十一章 

厦门大学郑振龙教授/博导 

厦门大学郑振龙教授/博导、林海副教授 

第十二章 

厦门大学郑振龙教授/博导 

厦门大学郑振龙教授/博导、林海副教授 

第十三章 

厦门大学郑振龙教授/博导 

厦门大学郑振龙教授/博导、林海副教授 

第十四章 


厦门大学林海副教授 

软件 

厦门大学郑振龙教授/博导 

厦门大学郑振龙教授/博导、林海副教授 

课件 

厦门大学郑振龙教授/博导 

厦门大学郑振龙教授/博导、林海副教授 


本书的修订和出版得到了高等教育出版社和厦门大学金融系的鼎力资助，得到 
了美国康奈尔大学周颖刚博士，厦门大学王亚南经济研究院任婕茹、邹春昊，厦门大 
学金融系蔡艳菲、陈小平、黄捷、林华、林晶、李君、李磊磊、林翟、元倩昵，天津财经学 
院张元萍教授、江西财经大学胡援成教授、河北大学边卫红副教授、山东财政学院宋 
琳教授等的大力支持和帮助，以及高等教育出版社相关编辑的大力支持，在此特表示 
感谢！ 


张亦春郑振龙林海 
2007年12月 







本书第一版已出版近 4 年了。第一版出版以后，得到了广泛的好评。据不完全 
统计，目前已有近200所高校的4万多名金融专业本科生使用此教材。这些师生在 
使用本教材的过程中，给我们提供了非常富有建设性的意见和建议。在此我们表示 
衷心的感谢！ 

根据国内外金融市场研究和教材建设的最新进展、我们在教学第一线所积累的 
经验以及众多同行师生的意见和建议，我们对第一版进行了大规模的修订和完善，主 
要有： 

第一，为节省篇幅，去掉了 “筹资行为”、“套期保值行为”和“套利行为”三章。新 
增了“效率市场假说”一章^另外，将“外汇市场”和“汇率机制”两章的内容精简成“外 
汇市场”一章。这样，总章数由原来的18章减少到现在的15章。 

第二，对“利率机制”、“风险机制”、“风险资产的定价”、“债权价值分析，，、“普通股 
价值分析”、“投资管理”等各章作了大幅度的修订和补充，增加了很多内容，其余各章 
也作了一定程度的修改。 

第三，为了培养学生的动手能力和对数学应用的兴趣，我们对本书所涉及的几乎 
所有计算问题都编写了 Excel 软件，放在书后所附的光盘中。这些软件都是未加密 
的，读者可以很容易看出各单元格之间的相互联系。教师可以鼓励学生自己动手再 
编一次，以进一步激发他们的学习热情。 

第四，为了方便教师布置作业和批改作业，我们对大多数章节的习题都作了大幅 
修改，题量增多了。我们还把计算题和有难度的所有题目的答案全部放在与本书配 
套的教学课件中。 

第五，为了节省教师的备课时间，我们还制作了讲义幻灯片 （ P owerpo i n t ) 放在与 
本书配套的教学课件上，并同时放在下列网址上供大家 下载： http : / efinance . nease . 
net / fm . htm 。 该网站上还将有其他教学参考资料。我们将利用这个平台为教师和 
学生提供后续服务。 

本书主编对修订稿进行了全面、细致的审订。由于我们水平所限，不当和错漏之 
处在所难免，敬请广大读者谅解，并欢迎疵评指正。下列 E - mail 地址恭候您的批评 
和指正 ： zlzheng @ jingxian . xmu . edu . cn . 
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本书修订的分工如下: 


现章节 

原作者 

修订者 

第一章 

厦门大学张亦春教授、博导 

厦门大学张亦春教授、博导 

第二章 

厦门大学张亦春教授、博导 

厦门大学张亦春教授、博导 

第三章 

厦门大学张亦春教授、博导 

厦门大学张亦春教授、博导 

第四章 

厦门大学李晓峰教授 

厦门大学李晓峰教授 

第五章 

厦门大学郑振龙教授、博导 

厦门大学郑振龙教授、博导 

第六章 

北京大学吕随启副教授 

厦门大学郑振龙教授、博导 

第七章 

厦门大学陈国进教授、厦门大学郑振龙 

教授、博导 

厦门大学郑振龙教授、博导 

第八章 

厦门大学陈国进教授、厦门大学郑振龙 

教授、博导 

厦门大学郑振龙教授、博导 

第九章 


厦门大学郑振龙教授、博导 

第十章 

复旦大学刘红忠教授、博导 

复旦大学刘红忠教授、博导 

第十一章 

复旦大学刘红忠教授、博导 

复旦大学刘红忠教授、博导 

第十二章 

厦门大学郑振龙教授、博导 

厦门大学郑振龙教授、博导 

第十三章 

厦门大学郑振龙教授、博导 

厦门大学郑振龙教授、博导 

第十四章 

中国人民大学赵锡军教授、博导 

中国人民大学赵锡军教授、博导 

第十五章 

中国人民大学赵锡军教授、博导 

中国人民大学赵锡军教授、博导 

软件 


厦门大学郑振龙教授、博导 

课件 


厦门大学郑振龙教授、博导 


本书第一版获得了教育部2002年全国普通高等院校优秀教材二等奖。本书的 
修订版被教育部确定为“十五 ，，规 划国家重点教材。本书的修订和出版得到了高等教 
育出版社和厦门大学金融系的鼎力资助，得到了美国康奈尔大学周颖刚博士、厦门大 
学金融系蒋峰、林海、康朝锋、甘少浩、陈淼鑫、马喜德、俞琳、黄兴孪、郑泽星，天津财 
经学院张元萍教授 ，江 西财经大学的胡援成教授、河北大学边卫红副教授，山东财政 
学院的宋琳教授、中国人民银行秦国楼、陈惠玲等的大力帮助，以及高等教育出版社 
刘清田、孙乃彬、徐强的大力支持，在此特表感谢！ 


张亦春郑振龙 
2003年3月28日 




























金融市场学是研究市场经济条件下金融市场运行机制及其各主体行为规律的科 
学。随着中国改革开放的日益深入和社会主义市场经济体系的日益完善.，金融市场愈 
益成为整个经济体系的核心，金融市场的地位也愈益重要。金融市场学作为金融学专 
业主干课程，对于学生全面掌握市场经济条件下金融市场运行的原理和规律，适应教育 
部“宽口径、厚基础”的改革要求，适应社会主义市场经济对于人才的要求具有重要 
意义。 ' 

金融市场学的教学对象是已掌握了宏微观经济学、货币银行学、财政学、高等数 
学等基础课程理论知识的高等院校本科学生。本课程的教学目的是要求学生掌握金 
融市场的基本理论、基本知识和基本技能，掌握金融市场的各种运行机制（包括利率 
机制、汇率机制、风险机制和证券价格机制等）、金融资产的定价方法（包括货币资金、 
外汇、风险资产、股票、债券、远期、期货、期权等）、主要金融变量的相互关系、各主体 
的行为（包括筹资、投资、套期保值、套利、政策行为和监管行为），并能够运用所学理 
论、知识和方法分析解决金融市场的相关问题，达到金融学专业培养目标的要求，为 
曰后进一步学习、理论研究和实际工作奠定扎实的基础。 

作为面向21世纪教学内容和课程体系改革项目的成果之一，本教材的基本内容及 
教学要求与以前相比有了很大改进，以体现时代发展的需要和学科建设的成果。为了适 
应21世纪对人才的要求和本课程的教学目的，本教材在编写过程中力求做到如下 几点： 

1. 全面体现反映市场经济普遍规律的金融市场的各种理论，力求通过加强学生 
的理论功底使学生拥有适应当今金融市场快速变化的能力，提高学生的素质。 

2. 力求反映当今世界金融市场理论的最新成果和实践的最新发展，体现超前性 
原则。 

3. 加强对数学和计量经济学在理论研究和实证分析中的运用，使学生掌握现代 
经济学的分析方法和基本技能。 

为达到预定的教学目的，在教学方法上应注意如下 几点： 

第一，加强对基本理论的讲解和分析，使学生掌握现代经济学先进的分析方法。 
金融市场是当今社会发展最快的领域之一，为了培养学生的适应能力和创造能力，必 
须把教学重点放在理论上。我们应当在马列主义指导下，加强对反映市场经济普遍 
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规律的金融市场理论的学习与研究，加强对数学和计量经济学等现代分析方法的运 
用，提高金融市场学教学的层次和水平。 

第二，注重培养学生分析问题、解决问题的能力。在充分理解和掌握基本理论的 
基础上，要通过案例教学、课后习题练习等形式培养学生分析问题、解决问题的能力。 

第三，坚持理论联系实际的原则，加强学生活学活用的能力。在教学过程中应联系 
金融市场领域不断涌现的新情况、新问题，运用教材中的基本理论和方法进行分析、研 
究，这既可解决教材难以完全反映各种实际情况的问题，又能培养学生的能力。 

第四，坚持从实际出发原则。由于各校水平、层次不一，本书编写力求全面反映 
当今世界较成熟、较前沿的各种理论，其中有些难度较大，在教学要求中做了标记，各 
校可根据自身情况取舍。此外本教材理论性较强，各校可根据需要开设一些实务性 
课程，如投资银行业务、证券市场实务等。此外，为保证本教材体系的完整性，我们在 
写作时力求全面、系统，因此难免会与有些课程有所重复，如第四章和第七章就与国 
际金融有所重复，任课教师在授课时可酌情删减。 

本教材由厦门大学张亦春教授担任主编、郑振龙教授担任副主编，负责制定教材 
写作大纲、教学基本要求和教学要点，并对全书作了逐字逐句的修改和总纂。本书各 
章分工如下 ：第一 、二、三、十四章由厦门大学张亦春教授编写；第四、七章由厦门大学 
李晓峰副教授编写；第五、十二、十三、十六、十七章，附录和参考文献由厦门大学郑振 
龙教授 编写； 第六章由北京大学吕随启副教授编写；第八、九章由厦门大学陈国进副 
教授和郑振龙教授编写；第十、十一章由复旦大学刘红忠教授编写；第十五和十八章 
由中国人民大学赵锡军副教授编写。 

本书的写作得到了众多专家、学者的大力支持、指导和帮助。江其务教授（陕西财 
经学院）、周升业教授（中国人民大学）、曾康霖教授（西南财经大学）、白钦先教授（辽宁 
大学）、曹凤岐教授（北京大学）、俞天一教授（中国金融学院）、李继熊教授（中央财经大 
学）和沈伟基教授（中国人民大学）对本教材的编写大纲提出了系统、宝贵的修改意见。 
林继肯教授（东北财经大学）、周升业教授（中国人民大学）、白钦先教授（辽宁大学）、邱 
华炳教授（厦门大学）、何泽荣教授（西南财经大学）、曹凤岐教授（北京大学）、马君'璐教 
授（南开大学）、魏华林教授（武汉大学）和王广谦教授（中央财经大学）对本教材的初 
稿提出了全面、细致、宝贵的修改意见。在此，我们表示深深的谢意。我们要特别感 
谢教育部高教司财经政法处对本教材的写作和出版所给予的始终如一的支持。我们 
还要感谢高等教育出版社为本教材的出版所付出的辛勤努力和巨大的支持。 

本书是金融学专业的主干课教材，也是经济学类大学本科的教材，也可作为理论 
研究和实际工作者的参考书。由于编者水平有限，加上时间仓促，书中可能有不当或 
错误之处，还望广大读者不吝指正，并请为本书的修订工作多提宝贵意见。 


编者 
1999年6月 













第一章金融市场概论 . 1 

第一节金融市场的概念及主体 . 1 

第二节金融市场的类型 . 5 

第三节金融市场的功能 . 10 

第四节金融市场的发展趋势 . 12 

本割屬 . 20 

重要概念 . 20 

进一步阅读 . 20 

. 21 

. . . 21 

第二章货币市场 . 22 

第一节同业拆借市场 . 22 

第二节回购市场 . 27 

第三节商业票据市场 . 31 

第四节银行承兑票据市场…… . 35 

第五节大额可转让定期存单市场 . 40 

第六节短期政府债券市场 . 43 

第七节货币市场共同基金市场 . 47 

本章小结 . 50 

重要概念 . 50 

进一步阅读 . 50 

福 . 51 

第三章资本市场 . 52 

第一节股票市场" . 52 



























n 金融市场学 I 

_ J 

第二节债券市场 . 76 

第三节投资基金市场 . 83 

本剖、 g . 86 

重要概念 . 87 

进一步阅读 . 87 

参考文献 . 87 

顺 . 88 

第四章外汇市场 . 91 

第一节外汇市场概述 . •. . 91 

第二节外汇市场的构成 . 96 

第三节外汇市场的交易方式 . 100 

第四节汇率决定理论与影响因素 . 110 

本章小结 . .. 119 

重要概念 . 119 

进一步阅读 . 120 

参考文献 . 120 

. 120 

第五章债券价值分析 . 124 

第一节收人资本化法在债券价值分析中的运用 . 124 

第二节债券定价原理 . 127 

第三节债券价值属性 . 130 

第四节久期、凸度与免疫 . 140 

本章小结 . 145 

重要概念 . 146 

进一步阅读 . 146 

参考文献 . 146 

. 147 

第六章普通股价值分析 . 149 

第一节股息贴现模型 . 149 

第二节市盈率模型 . 159 

第三节负债情况下的自由现金流分析法 . 166 

第四节通货膨胀对股票价值评估的影响 . 168 

本章小结 . 170 












































l _ 目录 m 

重要概念 .. 

进一步阅读 . 171 

参考文献 . 171 

习题 . 172 

第七章金融远期、期货和互换 . 174 

第一节金融远期和期货概述 . . 174 

第二节远期和期货的定价 . , . 183 

第三节金融互换 . 191 

本章小结 . 197 

重要概念 . 198 

3— 步 I 菊读 . 198 

参考文献 . 198 

习题 . 199 

第八章期权和权证 . 202 

第一节 期权 . 202 

第二节权证 . 213 

第三节可转换债券 . 217 

本章小结 . 223 

重要概念 . 224 

进一步阅读 . 224 

参考文献 . 224 

习题 . 224 

第九章抵押和证券化资产 . 226 

第一节 资产证券化 . 226 

第二节抵押支持证券 . 231 

第三节资产支持证券 . 237 

第四节中国的资产证券化市场 . 239 

本章小结 . 243 

重要概念 . 243 

进一步 I 獨读 . 243 

参考文献 . 244 

习题 . 244 












































IY 


金融市场学 


第十章利率 . 245 

第一节利率概述 . 245 

第二节利率水平的决定 . 255 

第三节收益率曲线 . 261 

第四节利率期限结构 .. 265 

本章小结 . 270 

重要概念 . . . . ， ... 271 

进一步阅读 . 272 

参考文献 . 272 

观 ..• . 272 

第十 — 章效率市场假说 . 275 

第一节效率市场假说的定义与分类 . 275 

第二节效率市场假说的理论基础 .. ………" • ••…- 277 

第三节效率市场假说的实证检验… . 283 

本章小结 . 287 

重要概念 . 288 

进一步阅读 . 288 

参考文献… . 288 

棚 . 290 

附录独立同分布、鞅差分序列和白噪音 . 292 

第十二章投资组合理论 . 294 

第一节金融风险的定义和类型 . : . 294 

第二节投资收益与风险的衡量 . 296 

第三节证券组合与分散风险 . 302 

第四节风险偏好与无差异 曲线" . 304 

第五节有效集和最优投资组合 . 309 

第六节无风险借贷对有效集的影响 . 311 

本.章小结. .. -‘ . 317 

重要概念 . 319 

进一步阅读 . 319 

参考文献 . 319 

习题 . 320 

附录 A 投资收益与风险的衡量方法的讨论 . 321 













































目录 


Y 


附录 B 预期收益率、均方差、协方差和相关系数的经验估计 . 324 

第十三章资产定价理论 . 326 

第一节资本资产定价模型 . 326 

第二节因素模型与套利定价模型 . 335 

第三节资产定价模型的实证检验 . 340 

本章小结 . 345 

重要概念 . 346 

进一步 I 、 周读 . 346 

参考文献 . 347 

习题 . 349 

第十四章现代金融市场理论的发展 . 351 

第一节现代金融市场理论的基础 . 351 

第二节连续时间金融模型 . 355 

第三节行为金融理论 . 359 

第四节随机贴现因子模型 . 364 

本章小结 . 367 

重要概念 . 368 

进一步阅读 . 368 

参考文献 . 368 

3题 . 371 

附表标准正态分布累积概率函数表 . 372 































:第 




*一、、 k 


'儀: 




早 




■<>" . 






0 <> 


麵摩 涵繼備 


现代经济体系中，有三类市场对经济运行起着主导作用，它们分别是要素市场、 
产品市场与金融市场。其中，要素市场指配置土地、劳动与资本等生产要素的 市场; 
产品市场指商品和服务进行交易的 市场； 而通过资金配置，引导资金由盈余部门流向 
短缺部门的市场即金融市场。 ^ 

学完本章后，你应该 能够： 

★ 了解金融市场的概念和主体 

★ 了解金融市场的主要类型 

★ 了解金融市场的主要功能 

★ 了解金融市场的发展趋势 


第一节金融市场的概念及主体 


一、金融市场的概念 

. 金融市场是指以金融资产为交易对象而形成的供求关系及其机制的总和。它包 
括三层 含义: 一是它是金融资产进行交易的一个有形或无形的 场所; 二是它反映了金融 
资产的供应者和需求者之间所形成的供求 关系； 三是它包含了金融资产交易过程中所 
产生的运行机制，其中最主要的是价格(包括利率、汇率及各种证券的价格)机制。 

金融资产是指一切代表未来收益或资产合法要求权的凭证，亦称为金融工具或 
证券。金融资产可以划分为基础性金融资产与衍生性金融资产两大类。前者主要包 
括债务性资产和权益性资产，后者主要包括远期合约、期货合约、期权合约和互换合 
约等衍生金融工具。 

金融市场与要素市场和产品市场的差异在 于：① 在金融市场上，市场参与者之间 
的关系已不是一种单纯的买卖关系，而是一种借贷关系或委托代理关系，是以信用为 
基础的资金的使用权和所有权的暂时分离或有条件的让渡。②交易对象是一种特殊 
的商品，即货币资金。货币资金可以进行借贷及有条件的让渡，是因为当其转化为资 
本时能够得到增值。③交易场所通常是无形的，通过电信及计算机网络等进行交易 
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的方式已越来越普遍。 

在当今世界上，伴随着经济全球化趋势的发展，经济金融化的进程也不断加深。 
突出表 现为： 经济关系日益金融化，社会资产日益金融资产化，融资非中介化、证券化 
趋向越来越明显。在这种情况下，金融业的发展所带来的影响已不仅仅局限于其产 
业内部，而且涉及社会经济政治生活的各个层面，世界各国都越来越关注和重视金融 
业的发展及由此带来的巨大影响。20世纪90年代以来，一些国家和地区频繁发生 
金融危机，对经济发展及政治稳定产生了巨大的冲击，因此，人们开始对金融市场的 
发展现状和趋势、国际金融体制和秩序以及传统的金融理论进行反思和探索。在一 
个各种不同利益交集的、充满变幻的全球一体化的金融市场上，只有深刻地理解了金 
融市场上各经济主体的行为规律及金融市场的运行机制，才能对当前复杂的经济金 
融问题作出客观而具体的分析，以指导我们的行动。 

金融是现代经济的核心。经济的发展依赖于资源的合理配置，而资源的合理配置 
主要靠市场机制的有效运行来实现。金融市场在市场机制中扮演着主导和枢纽的角 
色，发挥着极为关键的作用。在一个有效的金融市场上，金融资产的价格能及时、准确 
地反映所有公开信息，引导资金迅速、合理地流动。金融市场作为货币资金交易的渠 
道，通过特有的运作机制将居民、企业和政府部门的储蓄汇集成巨大的资金流，维持并 
推动着商品经济这个巨大的经济机器的运转。同时，金融市场通过灵敏的信号系统和 
有力的调控机制，引导经济资源向着合理的方向流动，优化资源的配置。在金融市场 
上，价格机制是其运行的基础，完善的法规制度、先进的交易手段是其有效运行的保障。 

二、金融市场的主体 

从动机看，金融市场的主体主要有投资者（投机者）、筹资者、套期保值者、套利 
者、调控和监管者五大类。金融市场的投资者与实际部门的投资者有所不同，它是指 
为了赚取差价收人或者股息、利息收人而购买各种金融工具的主体，是金融市场的资 
金供应者。按交易动机、交易时间长短等划分，广义的投资者又可以分为投资者和投 
机者两大类。筹资者则是金融市场上的资金需求者。套期保值者是指利用金融市场 
转嫁自己所承担的风险的主体。套利者则是利用市场定价的低效率来赚取无风险利 
润的主体。调控和监管者是指对金融市场实施宏观调控和监管的中央银行和其他金 
融监管机构。这五类主体是由如下六类参与者构成。 

(-) 政府部门 

在各国的金融市场上，中央政府与地方政府通常是资金的需求者，它们主要通过 
发行财政部债券或地方政府债券来筹集资金，用于基础设施建设，弥补财政预算赤字 
等。政府部门同时也可能是资金的供应者，如在税款集中收进还没有支出时。另外， 
不少国家政府也是国际金融市场上的积极参加者，比如中东主要石油输出国的政府 
就是金融市场的资金供应大户，而一'些发展中国家的政府则是金融市场上的主要资 
金需求者。不论是发展中国家还是发达国家，政府部门都是金融市场上的经济行为 
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主体之 一。 

(二） 工商企业 

在不少国家，国有或私营的工商企业是仅次于政府部门的资金需求者，它们既通 
过市场筹集短期资金从事经营，以提高企业财务杠杆比例和增加 盈利； 又通过发行股 
票或中长期债券等方式筹措资金用于扩大再生产和经营规模。同时，工商企业也是 
金融市场上的资金供应者之一。为了使生产经营过程中暂时闲置的资金保值或获得 
盈利，它们会将其暂时让渡出去，以使资金发挥更大效益。此外，工商企业还是套期 
保值的主体。 

(三） 居民个人 

居民个人一般是金融市场上的主要资金供应者。人们为了满足个人需求，如购 
买住房、汽车等大宗商品或储蓄养老金等，都希望通过资金投资使其保值增值。因 
此，居民个人在金融市场上购买各种有价证券并组合投资，既能满足日常的流动性需 
求，又能获得资金的增值。居民个人的投资可以是直接购买债券或股票，也可以是通 
过金融中介机构进行间接投资，如购买共同基金份额、投人保险等，这些行为都表现 
为向金融市场提供资金。居民个人有时也有资金需求，但数量一般较小，如住房抵押 
贷款等消费贷款。 

(四） 存款性金融机构 

存款性金融机构是指通过吸收各种存款而获得可利用资金，并将其贷给需要资 
金的各经济主体或是投资于证券等以获取收益的机构。它们是金融市场的重要中 
介，也是套期保值和套利的重要主体。存款性金融机构一般包括如下 几类： 

1. 商业银行 

商业银行是最主要的存款性金融机构。早期的商业银行是指接受活期存款，并 
主要为工商企业提供短期贷款的金融机构。但现代意义上的商业银行已经成为金融 
领域中业务最广泛、资金规模最雄厚的存款性金融机构。商业银行既是资金的需求 
者，又是资金的供应者，几乎参与了金融市场的全部活动。作为资金的需求者，商业 
银行利用其可开支票转账的特殊性，大量吸收居民、企业和政府部门暂时闲置不用的 
资金，还可以发行金融债券、参与同业拆借等。作为资金的供应者，商业银行主要通 
过贷款和投资来提供资金。此外，商业银行还能通过派生存款的方式创造和收缩货 
币，对整个金融市场的资金供应和需求产生巨大的影响。 

2. 储蓄机构 

西方国家的储蓄机构是专门吸收储蓄存款的机构，其大部分资金运用于发放不 
动产抵押贷款，投资于国债或其他证券等。与商业银行相比，储蓄机构的资产业务期 
限长，抵押贷款比重高。政府常利用储蓄机构来实现某些经济目标，其中多为房地产 
政策目标。因此，一些储蓄机构得到了政府的扶持。储蓄机构在各国的名称并不一 
样，如在美国是储蓄贷款协会、互助储蓄银行，在英国是信托储蓄银行、房屋互助协 
会，在法国、意大利和德国则为储蓄银行等。在金融市场上，它们与商业银行一样，既 
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是资金的供应者，又是资金的需求者。 

3. 信用合作社 

信用合作社是由某些具有共同利益的人们组织起来的、互助性质的会员组织。 
其资金来源主要是会员的存款，也可以来自于非会员。其资金运用于为会员提供短 
期贷款、消费信贷、票据贴现及从事证券投资，也有部分资金用于同业拆借和转存款 
等。信用合作社在经济生活中起着广泛动员社会资金的作用，它们遍布大银行难以 
顾及的每一个角落，进一步促进了社会闲散资金的汇聚和利用。由于金融竞争的影 
响及金融创新的发展，信用合作社的业务有拓宽的趋势。其资金来源及运用都从原 
有的以会员为主逐渐转向多元化，因而其在金融市场上的作用也越来越大。 

(五）非存款性金融机构 

金融市场上另一类重要的金融机'构参与者就是非存款性金融机构。它们的资金 
来源和存款性金融机构吸收公众存款不一样，主要是通过发行证券或以契约性的方 
式聚集社会闲散资金。非存款性金融机构主 要有： 

1. 保险公司 

保险公司包括人寿保险公司及财产和灾害保险公司。人寿保险公司是为人们因 
意外事故或死亡而造成经济损失提供保险的金融机构。财产和灾害保险公司是为企 
业及居民提供财产意外损失保险的金融机构。保险公司的主要资金来源于按一定标 
准收取的保险费。一般地说，人寿保险具有保险金支付的可预测性，并且只有当契约 
规定的事件发生时或到约定的期限时才支付的特征，因此，保险费实际上是一种稳定 
的资金来源。这与财产和灾害保险公司不同，财产和灾害事故的发生具有偶然性和 
不确定性。它们之间的差别决定了其资金运用方向的不一致。人寿保险公司的资金 
运用以盈利性为目标，主要投资于高风险、高收益的证券，如股票等，也有一部分用作 
贷款。因此，人寿保险公司是金融市场上的主要资金供应者之一。财产和灾害保险 
公司的资金运用以流动性为目标，主要投资于货币市场上的金融工具，还有一部分投 
资于安全性较高的政府债券、高级别的企业债券等。 

2. 养老基金 

养老基金是一种类似于人寿保险公司的专门金融组织。其资金来源是公众为退 
休后生活所准备的储蓄金，通常由资方和劳方共同缴纳，也有单独由资方缴纳的。养 
老金的缴纳一般由政府立法加以规定，因此，其资金来源是有保证的。与人寿保险一 
样，养老基金也能较精确地估计未来若干年它们应支付的养老金，因此，其资金主要 
投资于长期公司债券、质地较好的股票以及用于发放长期贷款。养老基金也是金融 
市场上的主要资金供应者之一。 

3. 投资银行 

投资银行是资本市场上从事证券的发行、买卖及相关业务的一种金融机构。最 
初的投资银行产生于长期证券的发行及推销要求，随着资本市场的发展，投资银行的 
业务范围也越来越广泛。目前，投资银行业务除了证券的承销外，还涉及证券的自营买 
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卖、公司理财、企业购并、咨询服务、基金管理和风险资本管理等。一方面，投资银行为 
需要资金的单位，包括企业和政府部门提供筹集资金的 服务; 另一方面，投资银行充当 
投资者买卖证券的经纪人和交易商。在当今世界，投资银行已成为资本市场上最重要 
的金融中介机构，无论是在一级市场还是二级市场上都发挥着重要作用。投资银行在 
不同的国家有不同的称呼，在美国称为投资银行或公司，在英国称为商人银行，在日本 
称为证券公司，等等。在我国，目前一些比较规范的证券公司就是我国的投资银行。 

4. 投资基金 

投资基金是向公众出售其股份或受益凭证募集资金，并将所获资金分散投资于 
多样化证券组合的金融中介机构。投资基金的当事人有 四个： 委托人是基金的发起 
人; 受托人是基金经理公司即代理投资机构，经营基金所募 资金; 受益人是投资者，即 
持有基金份额的人，基金份额的持有者可以按其持有比例分享基金的投资收益或资 
产 净值; 信托人负责基金资产的保管，一般由投资银行、信托公司和商业银行等大金 
融机构充当。投资基金可以按多种方式分类，最常见的是按基金份额的变现方式划 
分为开放式基金和封闭式基金。 

此外，参与金融市场的还有一些官方、半官方的和在各国各具特色的其他类型的 
金融机构，如开发银行、进岀口银行及农业信贷机构、大企业所属的金融公司等。在 
我国金融市场上，三大政策性银行、金融信托机构及财务公司等也归人金融机构之 
列，是金融市场的主体之一。 

(六）中央银行 

中央银行在金融市场上处于一种特殊的地位。它既是金融市场的行为主体，又 
是金融市场上的监管者。从中央银行参与金融市场的角度来看，首先，作为银行的银 
行，它充当最后贷款人的角色，从而成为金融市场资金的提供者。其次，中央银行为 
了执行货币政策，调节货币供应量，通常采取在金融市场上买卖证券的做法，进行公 
开市场操作。中央银行的公开市场操作不以盈利为目的，但会影响到金融市场上资 
金的供求及其他经济主体的行为。此外，一些国家的中央银行还接受政府委托，代理 
政府债券的还本 付息； 接受外国中央银行的委托，在金融市场买卖证券，参与金融市 
场的活动。 


第二节金融市场的类型 

为了更充分地理解金融市场，下面从多个角度对金融市场进行分类。 

一、按标的物划分为货币市场、资本市场、外汇市场、黄金市场和衍生工具 

市场 

(-) 货币市场 

货币市场是指以期限在一年及一年以下的金融资产为交易标的物的短期金融市 
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场。它的主要功能是保持金融资产的流动性。它一方面满足了借款者的短期资金需 
求，另一方面也为暂时闲置的资金找到了出路。在美国金融史上，早期的货币市场概 
念较为狭义，主要指对证券经纪商和交易商进行通知放款的市场。后来，货币市场的 
概念得到进一步扩展，主要指短期资金市场。现在，货币市场一般指国库券、商业票 
据、银行承兑汇票、可转让定期存单、回购协议、联邦资金等短期信用工具买卖的 
市场。许多国家将银行短期贷款也归人货币市场的业务范围。一般来说，货币市 
场上的资金借贷以三到六个月期最为普遍，而债券则以六到九个月期为多。由于 
该类市场信用工具随时可以在发达的二级市场上出售变现，具有很强的流动性，功 
能近似于货币，故称货币市场。该市场主要经营短期资金的借贷，故亦称短期资金 
市场。 

货币市场一般没有正式的组织，所有交易特别是二级市场的交易几乎都是通过 
电信方式联系进行的。市场交易量大是货币市场区别于其他市场的重要特征之一。 
巨额交易使得货币市场实际上成为一个批发市场。由于货币市场的非人为性及竞争 
性，它又是一个公开市场，任何人或机构都可以进人市场进行交易，不存在固定不变 
的顾客关系。 

(二） 资本市场 

资本市场是指期限在一年以上的金融资产交易的市场。一般来说，资本市场包 
括两大 部分: 一是银行中长期存贷款市场，二是有价证券市场。本章的讨论主要着眼 
于 后者。 

通常，资本市场主要指的是债券市场和股票市场。它与货币市场之间的区 别为： 
①期限的差别。资本市场上交易的金融工具期限均为一年以上，最长者可达数十年， 
有些甚至无期限，如股票等。而货币市场上一般交易的是一年以内的金融工具，期限 
最短的只有几日甚至几小时。②作用不同。货币市场所融通的资金，大多用于工商 
企业的短期周转资金。而在资本市场上融通的资金，大多用于企业的创建、更新、扩 
充设备和储存原料，政府在资本市场上筹集长期资金则主要用于兴办公共事业和保 
持财政收支平衡。③风险程度不同。货币市场的信用工具，由于期限短，所以流动性 
高，价格不会发生剧烈变化，风险较小。资本市场的信用工具，由于期限长，流动性较 
低，价格变动幅度较大，风险也较高。 

(三） 外汇市场 

如同货币市场一样，外汇市场也是各种短期金融资产交易的市场，不同的是货 
币市场交易的是同一种货币或以同一种货币计值的票据，而外汇市场上的交易则 
是以不同种货币计值的两种票据之间的交换。在货币市场上所有的贷款和金融资 
产的交易都受政府法令条例管制。但在外汇市场上，一国政府只能干预或管制本 
国的货币。 

外汇市场按其含义有狭义和广义之分。狭义的外汇市场指的是银行间的外汇交 
易，包括同一市场各银行间的交易、中央银行与外汇银行间以及各国中央银行之间的 
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夕卜汇交易活动，通常被称为批发市场 (wholesale market ) 0 广义的外汇市场是指由各 
国中央银行、外汇银行、外汇经纪人及客户组成的外汇买卖、经营活动的总和，包括上 
述的批发市场以及银行同企业、个人间外汇买卖的零售市场 （retail market ) 。 

外汇市场的主要功能 在于： ①通过外汇市场的外汇储备买卖和货币兑换业务，使 
各国间债权债务关系的货币清偿和资本的国际流动得以形成，实现购买力的国际转 
移； ②外汇市场集中了各国政府、企业、公司等单位的闲置资金，并对国际贸易中的进 
出口商进行借贷融资，从而加速了国际资金周转，调剂了国际资金 余缺； ③外汇市场 
所拥有的发达的通信设施及手段，将世界各地的外汇交易主体联成一个网络，缩短了 
世界各地间的远程货币收付时间，提高了资金的使用 效率; ④进出口商利用市场中的 
远期外汇买卖业务，可有鳞地避免或减少因汇率变动带来的风险，从而促进国际贸易 
的发展。此外，外汇市场提供的各种外汇资金的供求信息及其价格动态，有助于各国 
政府和企业据以正确地进行有关决策。 

(四） 黄金市场 

黄金市场是集中进行黄金买卖的交易中心或场所。目前，由于黄金仍是国际储 
备工具之一，在国际结算中占据着重要的地位，因此，黄金市场仍被看作金融市场的 
组成部分。但随着时代的发展，黄金非货币化趋势越来越明显，因此，本书不专门介 
绍黄金市场。黄金市场早在19世纪初就已形成，是最古老的金融市场。现在，世界 
上已有40多个黄金市场。其中，伦敦、纽约、苏黎世、芝加哥和香港的黄金市场被称 
为五大国际黄金市场。 

(五） 衍生工具市场 

衍生工具市场是各种衍生金融工具进行交易的市场。所谓衍生金融工具，是指 
由原生性金融商品或基础性金融工具创造出的新型金融工具。它一般表现为一些合 
约，这些合约的价值由其交易的金融资产的价格决定。衍生工具包括远期合约、期货 
合约、期权合约、互换 （ swap ) 协议等。由于衍生金融工具在金融交易中具有套期保 
值、防范风险的作用，衍生工具的种类仍在不断增多。衍生金融工具同时也是一种投 
机的对象，其交易所带来的风险也应引起注意。 


二、按中介机构特征划分为直接金融市场和间接金融市场 


金融市场的形成与资金融通密切相关。在正常的经济生活中，总有资金暂时 
闲置者及资金短缺者存在，金融市场则为这两者提供了互通有无的渠道。根据在 
资金融通中的中介机构特征来划分，可将金融市场分为直接金融市场和间接金融 
市场。 

直接金融市场指的是资金需求者直接从资金所有者那里融通资金的市场 ，一 
般指的是通过发行债券或股票的方式在金融市场上筹集资金的融资市场。而间接 
金融市场则是以银行等信用中介机构作为媒介来进行资金融通的市场。在间接金 
融市场上，资金所有者将手中的资金贷放给银行等信用中介机构，然后再由这些机 
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构转贷给资金需求者。在此过程中，不管这笔资金最终归谁使用，资金所有者都将 
只拥有对信用中介机构的债权而不能对最终使用者具有任何权利要求。直接金融 
市场与间接金融市场的差别并不在于是否有金融中介机构的介入，而主要在于中 
介机构的特征的差异。在直接金融市场上也有金融中介机构，只不过这类公司与银 
行不同，它不是资金的中介，而大多是信息中介和服务中介。本书重点讨论直接金融 
市场。 

三、按金融资产的发行和流通特征划分为初级市场、二级市场、第三市场和 
第四市场 

资金需求者将金融资产首次出售给公众时所形成的交易市场称为初级市场、发 
行市场或一级市场。金融资产的发行方式主要有两种：一是将金融资产销售给特定 
的 机构； 二是将金融资产广泛地发售给社会公众。前者称为私募发行，其发行对象一 
般为机构投 资者； 后者称为公募发行，其发行对象为社会公众。私募又分为包销和代 
销两种。所谓包销，是指金融资产的发行人与银行等金融机构协商，由银行等承销机 
构按照商定的条件把全部证券承接下来负责对公众销售。包销期满后，不论证券是 
否已经推销岀去，包销机构都要如数付给发行人应得资金。代销则是发行人自己承 
担全部发行风险，只将公开销售事务委托投资银行等办理的一种方式。代销商能销 
售多少就销售多少，它只收取手续费等费用，不承担任何风险。此外，还有一种自办 
发行或称自销的方式，一般通过私下洽商的方式直接销售给为数不多的个人及团体 
投资者。目前国际上流行的是包销方式。 

证券发行后，各种证券在不同的投资者之间买卖流通所形成的市场即为二级市 
场，又称流通市场或次级市场。它又可分为 两种： 一是场内市场，即证券交易所；二是 
场外交易市场。证券交易所是依照国家有关法律规定，经政府主管机关批准设立的 
证券集中竞价的有形场所。场外交易市场又称柜台交易市场或店头交易市场，它是 
在证券交易所之外进行证券买卖的市场。原则上在场外交易的证券以未上市的证券 
为主。然而现在情况发生了很大的变化，为数不少的上市证券，尤其是政府债券、地 
方和公司债券也都纷纷涌入场外交易市场进行交易。 

初级市场是二级市场的基础和前提，没有初级市场就没有二级市场；二级市场是 
初级市场存在与发展的重要条件之一，无论是从流动性上还是从价格的确定上，初级 
市场都要受到二级市场的影响。 

此外，一些发达的市场经济国家还存在着第三市场和第四市场，实际上都是场外 
市场的一部分。第三市场是原来在交易所上市的证券移到场外进行交易所形成的市 
场。 第三市场的交易相对于交易所交易来说 ， 具有限制更少、成本更低的优点 。 第四 
市场是投资者和证券的出卖者直接交易形成的市场。其形成的主要原因是机构投资 
者在证券交易中所占的比例越来越大，它们之间的买卖数额很大，因此，希望避开经 
纪人直接交易 ， 以降低成本。 
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四、 按成交与定价的方式划分为公幵市场和议价市场 

公开市场指的是金融资产的交易价格通过众多的买主和卖主公开竞价而形成的 
市场。金融资产在到期偿付之前可以自由交易，并且只卖给出价最高的买者。一般 
在有组织的证券交易所进行。在议价市场上，金融资产的定价与成交是通过私下协 
商或面对面的讨价还价方式进行的。在发达的市场经济国家，绝大多数债券和中小 
企业的未上市股票都通过这种方式交易。最初，在议价市场交易的证券流通范围不 
大，交易也不活跃，但随着现代电信及自动化技术的发展，该市场的交易效率已大大 
提高 。 

五、 按有无固定场所划分为有形市场和无形市场 

有形市场是指有固定交易场所的市场，一般指的是证券交易所等固定的交易场 
地。在证券交易所进行交易首先要开设账户，然后由投资人委托证券商买卖证券，证 
券商负责按投资者的要求进行操作。无形市场则是指在证券交易所外进行金融资产 
交易的总称。它的交易一般通过现代化的电信工具在各金融机构、证券商及投资者 
之间进行。它是一个无形的网络，金融资产及资金可以在其中迅速地转移。 

六、 按作用的地域范围划分为国内金融市场和国际金融市场 

金融市场按其作用的地域范围来划分，又可以分为国内金融市场和国际金融市 
场。国内金融市场是栺金融交易的作用范围仅限于一国之内的市场，它除了包括全 
国性的以本币计值的金融资产交易市场之外，还包括一国范围内的地方性金融市场。 
国际金融市场则是指跨越国界进行金融资产交易的市场，是进行金融资产国际交易 
的场所。国际金融市场有狭义和广义之分。狭义的国际金融市场指进行各种国际金 
融业务的场所，有时又称传统的国际金融市场，包括货币市场、资本市场、外汇市场、 
黄金市场以及衍生工具市 场等； 广义的国际金融市场则包括离岸金融市场。这里，所 
谓离岸金融市场，是非居民间从事国际金融交易的市场。离岸金融市场以非居民为 
交易对象，资金来源于所在国的非居民或来自于国外的外币资金。离岸金融市场基 
本不受所在国的金融监管机构的管制，并可享受税收方面的优惠待遇，资金出人境自 
由。离岸金融市场是一种无形市场，从广义来看，它只存在于某一城市或地区而不在 
于一个固定的交易场所，由所在地的金融机构与金融资产的国际性交易而形成。 

国内金融市场是国际金融市场形成的基础。实际上，从金融监管角度来看，国内 
金融市场及传统的国际金融市场都要受到所在国金融监管当局的管制，而新兴的国 
际金融市场如离岸金融市场则可以说是完全国际化的市场，它不受任何国家法令的 
限制，主要经营境外货币。国际金融市场是国内金融市场发展到一定阶段的产物，是 
与实物资产的国际转移、资本的国际流动、金融业及现代电子信息技术的高度发展相 
辅相成的。 
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第三节金融市场的功能 

金融市场作为金融资产交易的场所，从整个经济运行的角度来看，它提供如下几 
种经济 功能： 

一、 聚敛功能 

金融市场的聚敛功能是指金融市场具有聚集众多分散的小额资金成为可以投入 
社会再生产的资金的能力。在这里，金融市场起着资金“蓄水池”的作用。在国民经 
济各部门中，各部门之间、各部门内部的资金收人和支出在时间上并不总是对称的。 
这样 ，一 些部门和经济单位在一定的时间内可能存在暂时闲置的资金，而另一些部门 
和经济单位则存在资金缺口。金融市场为两者提供沟通的渠道。 

金融市场是由资金供应者和资金需求者组成的。资金供应者就是在一定时间内 
的资金剩余者，这些资金剩余者的资金之所以暂时闲置，或者是因为要预防未来的意 
外急需，或者是要等到积累到足够数量之后进行某项大额投资或消费。比如个人为 
预防意外事件或为了满足将来生活及购买大宗消费品之需而进行储蓄，企业为了积 
累足够的资金投资于某个新项目而进行的资金积累等。资金供应者希望这些闲置资 
金在使用之前能够通过投资得以保值增值。对资金需求者来说，其资金的需要通常 
来自于进行某项经济活动，或者是为了满足其比较迫切的需要，但由于资金不足而需 
要寻求更多的资金来源。但是，经济中各经济单位的闲置资金相对来说较为零散，不 
足以满足大规模的投资要求，特别是企业为发展生产而进行的大额投资和政府部门 
进行大规模的基础设施建设与公共支出的要求。这就需要一个能将众多的小额资金 
集合起来以形成大额资金的渠道，金融市场就提供了这种渠道，这就是金融市场的资 
金聚敛功能。 

金融市场之所以具有资金的聚敛功能，一个原因是金融市场创造了金融资产的 
流动性，现代金融市场正发展成为功能齐全、法规完善的资金融通场所，资金需求者 
可以很方便地通过直接或间接的融资方式获取资金，而资金供应者也可通过金融市 
场为资金找到满意的投资渠道;另一个原因是金融市场根据不同的期限、收益和风险 
要求，为投资者提供了多样化的金融工具，资金供应者可以依据自己的收益风险偏好 
和流动性要求选择其满意的投资工具，实现资金效益的最大化。 

二、 配置功能 

. ' 

金融市场的配置功能表现在三个方 面：一 是资源的配置，二是财富的再分配，三 
是风险的再分配。 

在经济的运行过程中，拥有多余资产的盈余部门并不一定是最有能力和机会进 
行最有效投资的部门，现有的资产在这些盈余部门可能得不到有效的利用。金融市 
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场通过将资源从利用效率低的部门转移到效率高的部门，从而使一个社会的经济资 
源能最有效地配置在效率最高或效用最大的用途上，实现稀缺资源的合理配置和有 
效利用。在金融市场中，证券价格的波动，实际上反映着证券背后所隐含的相关信 
息。投资者可以通过证券交易中所公开的信息及证券价格波动所反映出的信息来判 
断整体经济运行情况以及相关企业、行业的发展前景，从而决定其资金和其他经济资 
源的投向。一般来说，资金总是流向最有发展潜力，能够为投资者带来最大利益的部 
门和企业。这样，通过金融市场的作用，有限的资源就能够得到合理的利用。. 

财富是各经济单位持有的全部资产的总价值。政府、企业及个人通过持有金融 
资芹的方式来持有财富。在金融市场上的金融资产价格发生波动时，其财富的持有 
数量也会发生变化。一部分人的财富量随金融资产价格的升高而增加，而另一部分 
人的财富量则由于金融资产价格的下跌而相应减少。这样，社会财富就通过金融市 
场价格的波动实现了再分配。 

金融市场同时也是风险再分配的场所。在现代经济活动中，风险无时不在、无处 
不在。而不同的主体对风险的厌恶程度是不同的。风险厌恶程度较高的人可以利用 
各种金融工具把风险转嫁给风险厌恶程度较低的人，从而实现风险的再分配。 

三、调节功能 

调节功能是指金融市场对宏观经济的调节作用。金融市场是联系储蓄者与投资 
者的纽带，金融市场的运行机制通过对储蓄者和投资者产生影响而发挥作用。 

第一，金融市场具有直接调节作用。在金融市场大量的直接融资活动中，投资者 
为了自身利益，一定会谨慎、科学地选择所投资的国家、地区、行业、企业、项目及产 
品。只有符合市场需要、效益高的投资对象，才能获得投资者的青睐。而且，投资对 
象在获得资本后，只有保持较高的经济效益和较好的发展势头，才能继续生存并进一 
步扩张。否则，它的证券价格就会下跌，继续在金融市场上筹资就会面临困难，发展 
就会受到后续资本供应的抑制。这实际上是金融市场通过其特有的引导资本形成及 
合理配置的机制首先对微观经济部门产生影响，进而影响到宏观经济活动的一种有 
效的自发调节机制。 . 

第二，金融市场的存在及发展，为政府对宏观经济活动的间接调控创造了条件。 
货币政策属于调节宏观经济活动的重要宏观经济政策，其具体的调控工具有存款准 
备金、再贴现、公开市场操作等，这些政策的实施都以金融市场的存在、金融部门及企 
业成为金融市场的主体为前提。金融市场既提供货币政策操作的场所，也提供实施 
货币政策的决策信息。首先，因为金融市场的波动是对有关宏微观经济信息的反映， 
所以，政府有关部门可以通过收集及分析金融市场的运行情况来为政策的制定提供 
依据。其次，中央银行在实施货币政策时，通过金融市场可以调节货币供应量、传递 
政策信息，最终影响到各经济主体的经济活动，从而达到调节整个宏观经济运行的目 
的。最后 5 财政政策的实施也越来越离不开金融市场，政府通过国债的发行及运用等 
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方式对各经济主体的行为加以引导和调节，并通过中央银行进行公开市场操作，也对 
宏观经济活动产生着巨大的影响。 

四、反映功能 

金融市场历来被称为国民经济的“晴雨表”和“气象台”，是公认的国民经济信号 
系统。这实际上就是金融市场反映功能的写照。 

金融市场的反映功能表现在如下几个方面：①由于证券买卖大部分都在证券交 
易所进行，人们可以随时通过这个有形的市场了解到各种上市证券的交易行情，并据 
以判断投资机会。在一个有效的金融市场中，个股价格的升降变化，反映了该公司经 
营管理和经济效益的状况；一个企业的贷款运行变化，反映了该企业资金周转状况及 
其质量。此外，一个有组织的市场，一般也要求上市公司定期或不定期地公布其经营 
信息和财务报表，这也有助于人们了解及推断上市公司及相关企业、行业的发展前 
景。所以，金融市场首先是反映微观经济运行状况的指示器。②金融市场交易直接 
和间接地反映国家货币供应量的变动。货币政策的实施情况、银根的松紧、通货膨胀 
的程度以及货币供应量的变化，均会反映在金融市场之中。因此，金融市场所反馈的 
宏观经济运行方面的信息，有利于政府部门及时制定和调整宏观经济政策。③由于 
证券交易的需要，金融市场有大量专门人员长期从事商情研究和分析，并且他们每曰 
与各类工商企业直接接触，能了解企业的发展动态。④金融市场有着广泛而及时的 
收集和传播信息的通信网络，整个世界金融市场已联成一体，四通八达，从而使人们 
及时了解世界经济发展变化的情况。 

第四节金融市场的发展趋势 

一、 资产证券化 

所谓资产证券化 （asset securitization ), 是指把流动性较差的资产，如金融机构 
的一些长期固定利率放款或企业的应收账款等通过商业银行或投资银行的集中及重 
新组合，以这些资产作抵押来发行证券，实现相关债权的流动化。资产证券化最早起 
源于美国。最初是储蓄银行、储蓄贷款协会等机构的住宅抵押贷款的证券化，接着商 
业银行也纷纷仿效，对其债权实行证券化，以增强资产的流动性和市场性。从 20 世 
纪80年代后期开始，证券化已成为国际金融市场的一个显著特点，传统的以银行为 
中心的融资借贷活动开始发生新的变化。 

(― ) 资产证券化趋势的内容 

资产证券化的主要特点是将原来不具有流动性的融资形式变成具有流动性的市 
场性融资。以住宅抵押融资的证券化为例，住宅抵押融资虽然信用度较好，但属小额 
债权，且现金流动不稳定。为此，有关金融机构就将若干小额债权集中起来，通过政 
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府机构的担保，使其转换成流动性较高的住宅抵押证券。再以对信用度较低的借款 
人融资的证券化为例。一些信用度较低的风险企业和中小企业，其资金大都依靠商 
业银行的贷款，因为受自身信用度的限制，它们难以在资本市场上筹资。但是，随着 
流通市场的扩大，这种低信用等级的企业发行的债券迅速增加，岀现了一种高收益债 
券市场。这种高收益债券可视为银行向低信用企业融资证券化的一种形式。此外， 
某些信用度较低的发展中国家贷款也开始出现证券化的趋向，从而提高其流动性，以 
便于解决不断积累的债务问题。 

随着20世纪80年代以来住宅抵押证券市场的不断扩大，资产证券化又有了一 
些新的 发展： ①将住宅抵押证券的做法应用到其他小额债权上，对这些小额债权进行 
证券化。这使资产证券化的领域大大拓宽，如汽车贷款、信用卡应收款、住宅资产净 
值贷款和大型设备的租赁等。②商业不动产融资的流动化。从1984年起，市场上出 
现了公募形式的商业不动产担保证券。它以商业不动产的租金收入作为还债金，与 
原所有者完全分离。③担保抵押债券。它是将住宅抵押凭证、住宅抵押贷款等汇集 
起来，以此为担保所发行的债券。其发行方式是由某个金融企业作为发行人，收买住 
宅抵押凭证并设立集合基金，再以此为担保同时发行3〜4组债券。发行者以抵押集 
合基金每月产生的资金流动为资金来源，在对各组债券支付利息的同时，只对其中的 
某一组债券的持有人偿还本金。发行此种债券在某种程度上是为了解决住宅抵押凭 
证在到期偿还时现金流动不稳定的问题。 

当前，西方国家资产的证券化趋势正深人到金融活动的各个方面，不仅是传统银 
行贷款的证券化，而且经济中以证券形式持有的资产占全部金融资产的比例也越来 
越大。社会资产金融资产化、融资非中介化都是这种趋势的反映。在证券信用阶段， 
融资活动以有价证券作为载体，有价证券集价值储藏功能和价值流通功能于一身，即 
意味着短期资金可以长期化，长期资金亦可短期化，从而更好地适应了现代化大生产 
发展对资金调节的要求。 

(二）资产证券化趋势的原因 

资产证券化之所以在20世纪80年代以来成为一种国际性的趋势，与以下原因 
是分不开的： 

1- 金融管制的放松和金融创新的发展 

20世纪70年代以来，西方世界出现了一种经济自由化的思潮，强调市场机制的 
作用。与此同时，银行等金融机构的经营环境也发生了巨大的变化。20世纪30年 
代的大萧条历史已经成为遥远的过去，而经济的“滞涨”则成为困扰西方发达国家的 
主要问题。这一时期，市场利率大幅波动，各类金融机构之间的竞争日趋激烈，一些 
以20世纪30年代经济危机的经验总结为基础而制定的金融管制法规与现实的经济 
环境已不相适应。因此，西方发达国家纷纷采取放松管制的措施，刺激本国金融业的 
发展。在这一过程中，金融创新起了推波助澜的作用。金融创新本身是适应市场需 
要的产物，也是金融机构规避管制的结果。金融管制的放松和金融创新的发展，促进 
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了金融市场的活跃及效率的提高，从而构成了资产证券化的基础。 

2 . 国际债务危机的出现 

国际债务危机的出现导致了巨额的呆账，一些国际性的大银行深受债务拖欠之 
苦，希望通过加强资产的流动性来解决资金周转的困难，而证券的发行无疑是途径之 
一。 资产的证券化，既使原有债权得以重新安排，又可使新增债权免受流动性差的困 
扰。因此，银行越来越多地开始介入国际证券市场。银行的介入，又对资产的证券化 
起着巨大的促进作用。 

3. 现代电信及自动化技术的发展为资产的证券化创造了良好的条件 

一方面，随着信息传递和处理技术的发展，获取信息的成本降低，完全依赖金融 
机构的服务以消除借贷者之间的信息不对称的情况已有了很大改观;另一方面，交易 
过程中计算机技术的广泛使用，使数据处理成本大大下降，信息流通渠道大为畅通， 
从而证券交易成本大幅度下降。另外，交易技术的改进，也为新的金融工具的开发创 
造了条件。这些都支持了资产证券化的发展。 

(三）资产证券化趋势的影响 

资产证券化的影响主要表现在以下几个方面：首先，对投资者来说，资产的证券 
化趋势为投资者提供了更多的可供选择的新证券种类，投资者可以根据自己的资金 
额大小及偏好来进行组合投资。其次，对金融机构来说，通过资产的证券化，可以改 
善其资产的流动性，特别是对原有呆账债权的转换，对其资金周转效率的提高是一个 
很大的促进。而且，资产的证券化，也是金融机构获取成本较低的资金来源、增加收 
人的一个新的渠道。最后，对整个金融市场来说，资产的证券化为金融市场增添了新 
的交易手段，这种趋势的持续将不断地推动金融市场的发展，增加市场活力。 

但是，在看到资产证券化有利的一面的同时，也应看到，资产证券化中的许多资 
产实际上是一些长期的贷款和应收账款的集合，它们所固有的风险不可避免地影响 
到新证券本身的质地。资产的证券化涉及发起人、还本付息者、担保人、受托者及投 
资者等多个当事人，从而使传统贷款功能分散给几个有限责任的承担者，这样，资产 
证券化中的风险就表现出一定的复杂性，一旦处理不当，就会影响到整个金融体系的 
稳定。2007年在美国首先爆发迸而影响全球的次贷危机就是一个最典型的例子。 
同时，资产证券化也使金融监管当局在信贷扩张及货币供应量的估计上面临更复杂 
的问题，对金融的调控监管会产生一定的不利影响。 

不管怎样，资产证券化的趋勢仍将持续下去。这是因为，国际金融市场仍在蓬勃 
发展，随着现代交易及清算技术的不断发展，金融市场的功能已越来越完善，其运作 
过程也日趋成熟，证券的发行及交易成本不断降低，手续也日趋简便。这对资产的证 
券化具有强大的吸引力。 

二、金融全球化 

金融市场的全球化已成为当今世界的一种重要趋势。 20 世纪 70 年代末期以 
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来，西方国家兴起的金融自由化浪潮，使各国政府纷纷放宽对金融业活动的管制。随 
着外汇、信贷及利率等方面管制的放松，资本在国家间能够自由流动，国际利率开始 
趋同。目前，国际金融市场正在形成一个密切联系的整体市场,在全球各地的任何一 
个主要市场上都可以进行相同品种的金融交易，并且由于时差的原因，由伦敦、纽约、东 
京和新加坡等国际金融中心组成的市场可以实现24小时不间断的金融交易，世界上任 
何一个局部市场的波动都可能马上传递到全球的其他市场上。这就是金融的全球化。 

(-) 金融全球化的内容 

金融体系是一个复杂的整体，金融的全球化意味着资金可以实现国际自由流动， 
金融交易的币种和范围可以超越国界。它具体包括以下 内容： 

1- 市场交易的国际化 

金融全球化实际上意味着各个金融子市场交易的国际化。在资产证券化的趋势 
影响下，传统的以国际银行为主的间接信贷市场已让位于直接的证券买卖和发行。 
而各国间资金的流动必然又涉及各国货币的交易及兑换，这也对外汇市场的全球化 
提出了要求。以下就从国际货币市场交易的全球化、国际资本市场交易的全球化和 
外汇市场的全球一体化三个方面加以说明。 

首先，从国际货币市场交易的全球化来看。国际货币市场主要指欧洲货币市场。 
它涉及银行间的拆借、定期存单的发行及交易和各国大银行进行的银团贷款活动。 
此外，还有20世纪80年代资产证券化所产生的证券发行便利和欧洲票据市场。西 
方主要发达国家及部分发展中国家的银行及其他一些大金融机构通过欧洲货币市场 
筹集或运用短期资金，参与国际金融市场的活动。一些跨国公司也通过国际货币市 
场发行短期商业票据来融通资金。目前，伦敦是最重要的国际货币市场中心。另外， 
巴黎、卢森堡、巴林、新加坡、香港等地在国际货币市场的交易中也占据着重要地位。 

其次，从国际资本市场交易的全球化来看。适应企业跨国经营和国内企业对外 
融资的需要，一些国家的政府和一些大企业纷纷进人国际资本市场融资。国际资本 
市场的融资主要是通过发行国际债券和到国际性的股票市场上直接募资进行。国际 
债券市场一般分为两 类:一 种是各发达国家国内金融市场发行的以本币计值的外汇 
债券，如美国的扬基债券、日本的武士债券都是这种类型。另一种是离岸债券市场， 
即欧洲债券市场发行的以多种货币计值的债券。它是以政府名义在国外发行的以本 
币计值的债券，但不受本国法规的约束，其发行地也不一定局限于欧洲。股票市场交 
易的国际化体现在两个方面:一是一些重要的股票市场纷纷向外国的公司开放，允许 
国外公司的股票到其国家的交易所上市交易，如英国的伦敦、德国的法兰克福、美国 
的纽约等都是国外上市公司的上市可选地 之一； 二是一些国家既允许外国投资者参 
与本国股票市场上股票的买卖，如被称为“大爆炸 ” （Big Bang ) 的伦敦证券交易所 
1986年10月27日宣布进行的改革使国外的银行、非银行金融机构及证券商等可以 
直接进人英国股市进行交易，也允许本国投资者买卖在国外市场交易的股票。虽然 
目前资本市场的开放还有地区性及国别的差异，但由于一些主要发达国家在市场上 
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所占份额很大，这些国家市场的国际化对国际金融市场的影响是非常巨大的。 

最后，从外汇市场的全球一体化角度来看。由于外汇市场涉及的是各国间的货 
币交易，因此，它的国际性更加明显。尤其是浮动汇率制实行以来，各国中央银行为 
了稳定汇率，在外汇市场上进行的外币买卖使外汇市场交易更加活跃。外汇市场上 
的新工具层出不穷，诸如互换、期权等创新日新月异。 

2. 市场参与者的国际化 ' 

金融市场的全球化还表现为市场参与者的国际化。传统的以大银行和主权国政 
府为代表的国际金融活动主体正为越来越多样化的国际参与者所代替。大企业、投 
资银行、保险公司、投资基金，甚至私人投资者都纷纷步人国际金融市场，参与国际投 
资组合，以分散投资风险、获取高收益。在这个过程中，银行和各种非银行金融机构 
纷纷向全球各金融中心扩散，代理本国或国外的资金供求者的投资与筹资活动，或直 
接在金融市场上参与以盈利为目的的交易活动。特别值得一提的是，近几十年来各 
国金融机构之间并购重组浪潮风起云涌，各种各样的投资基金在全球金融市场上取 
得空前的大发展，更是大大地促进了金融市场交易的国际化。 

(二） 金融全球化的原因 

金融全球化的发展与国际经济交往的日益密切是分不开的。这种趋势正以前所 
未有的速度向前推进。产生这一趋势的原因主 要有： 

1. 金融管制放松所带来的影响 

金融管制的放松，各国对金融机构跨国经营限制的减少，对外汇管制政策的放 
宽，大大地促进了国际资本的流动及金融市场的国际化。 

2 . 现代电子通信技术的快速发展，为金融的全球化创造了便利的条件 
现代计算机及自动化技术的发展，使国际金融交易中信息传递更及时、交易成本 

更低、手续更简便。这构成了现代金融市场全球化的技术基础。 

3. 金融创新的影响 

20世纪70年代以来的国际金融创新浪潮产生了许多新型的金融工具，它们有 
的本身就具有国际性质，如利率互换、货币互换等。此外，高新技术在金融领域的广 
泛运用，还不断地为国际金融交易提供更方便、成本更低的交易手段。 

4. 国际金融市场上投资主体的变化推动了其进一步的全球化 

如前所述，国际金融市场的参与者已越来越多样化，特别是各种类型的投资基金 
的崛起大大地改变了投资结构及交易性质，产生了一批专为套利而参与买卖的机构 
投资者。它们为了获利，必然频频出没于全球各国的金融市场，寻找获利机会。这种 
频繁的交易更加促进了各国市场间的联系。 

(三） 金融全球化的影响 

金融全球化促进了国际资本的流动，有利于稀缺资源在国际范围内的合理配置， 
促进世界经济的共同增长。金融市场的全球化也为投资者在国际金融市场上寻找投 
资机会、合理配置资产持有结构、利用套期保值技术分散风险创造了条件。一个金融 
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工具丰富的市场也为筹资者提供更多的选择机会，有利于其获得低成本的资金。这 
些都是金融全球化有利的一面。 

金融全球化的不利影响首先表现在国际金融风险的防范上。由于全球金融市场 
的联系更加紧密，一旦发生利率和汇率波动或局部的金融动荡，会马上传递到全球各 
大金融中心，使金融风险的控制更为复杂。其次是增加政府在执行货币政策与金融 
监管方面的难度。由于国际资本流动加快，一些政策变量的国际影响增强，政府在实 
施货币政策和进行宏观调控时往往更难估计其传导过程及影响。最后，涉及国际性 
的金融机构及国际资本的流动问题，往往不是一国政府所能左右，也给政府金融监管 
部门在金融监管及维护金融稳定上造成了一定的困难。 

总体来看，金融的全球化是大势所趋。通过国际协调及共同监管，建立新型的国 
际金融体系，是摆在金融全球化面前必须解决的一项重要课题。 

三、金融自由化 


金融自由化的趋势是指20世纪70年代中期以来在西方国家，特别是发达国家 
所岀现的一种逐渐放松甚至取消对金融活动的一些管制措施的过程。金融的自由化 
和金融的证券化、全球化在进人20世纪90年代以来，表现得尤其突岀，它们相互影 
响，互为因果，共同促进。 

(― ) 金融自由化的内容 

由于金融业的活动涉及全社会各部门的利益，一旦某一金融机构倒闭，必然牵连 
很大，引起一些不利的连锁反应，甚至导致金融动荡和危机。因此，基于安全和稳健 
的理由，从历史上看，金融业一直是受政府管制最严厉的部门之一。20世纪70年代 
中期以来，无论是过去管制较严的国家，还是管制较为宽松的国家，都出现了放松管 
制的趋势，主要表现为： 

1. 减少或取消国与国之间对金融机构活动范围的限制 

这是直到现在为止金融业务活动全球化的最主要推动因素之一。国与国之间相 
互开放本国的金融市场，允许外国银行等金融机构在本国经营和国内金融机构一样 
的业务，给予外国金融机构国民待遇，使国际金融交易急剧活跃，金融的全球化进程 
大为加快。 

2. 对外汇管制的放松或解除 

英国已于20世纪70年代末取消了外汇管制，法国和日本也随后逐渐地予以取 
消。美国在外汇管制较为宽松的情况下，20世纪90年代又取消了对外资银行账户 
的某些限制。外汇管制的放松或取消，使资本的国际流动进程大大加快，促进了国际 
金融的一体化。 

3. 放宽金融机构业务活动范围的限制，允许金融机构之间的业务适当交叉 

在西方国家，除了少数实行全能银行制度的国家如奥地利、瑞士等外，绝大多数 

国家都在20世纪30年代经济危机的基础上建立起严格的分业经营制度，即银行业 
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务和证券业务的严格分离。但这一管制措施在20世纪70年代末期以来已经有缓和 
的趋势。特别是进入20世纪80年代后期以来，由于各国金融竞争的日趋激烈，金融 
国际化进程的加快，各国为了抢占国际金融市场，提高本国金融机构在国际金融竞争 
中的地位，尤其在国际金融领域，对这些限制都大为放宽。 

4. 放宽或取消对银行的利率管制 

美国已经取消了 《 Q 项条例》所规定的银行存款利率上限。其他一些主要发达 
国家也纷纷步其后尘，这导致了银行领域内的自由化的快速发展。 

除了上述管制措施的放宽或解除外，西方各国对金融创新活动的鼓励，对新金融 
工具交易的支持与放任，实际上也是金融自由化兴起的重要表现。 

(二） 金融自由化的原因 

从金融自由化的内容可以看出，自由化实际上是对不适应经济金融环境变化的 
管制措施的废除，是与其背后的基本经济金融因素的变化分不开的，主要表 现为： 

-1.经济自由主义思潮的兴起 

由于20世纪70年代以来西方经济的“滞胀”，凯恩斯学派的经济思想受到质疑， 
新经济自由主义思潮崛起。如20世纪70年代兴起的货币学派和供应学派都强调市 
场机制的作用，反对政府的过度干预，并在当时受到了较为广泛的欢迎，从而为金融 
的自由化奠定了理论和实践的基础。 

2. 金融创新的作用 

20世纪70年代末和80年代初，西方国家出现了两位数的恶性通货膨胀，导致 
市场利率高企。银行等金融机构受存款利率上限的限制，在市场竞争中处于不利的 
地位。为了缓解经营困境，并应付来自于国内外金融同业之间的竞争，各银行纷纷采 
取金融创新措施以规避管制，加之现代计算机及通信技术的飞速发展，一些新的金融工 
具不断地被开发出来。这些新的金融工具有效地避开和绕过了原有的管制条例，使监 
管者意识到许多旧的条例已不适应形势的变化，从而在客观上促进了管制的放松。 

3. 金融证券化和全球化的影响 

金融资产证券化、金融全球化与金融自由化是相互促进、相互影响、共同发展的。 
证券化过程中不断出现的新型金融工具总体已大大超岀了原有管制条例的范围，而 
全球24小时不间断的金融市场交易活动对资本自由流动和外汇、利率及信贷等管制 
的放松提出了客观的要求。在国际金融市场的交易中，机会是稍纵即逝的。要参与 
国际金融的竞争，提高本国金融业在国际市场上的地位，放松管制、推行金融自由化 
是必然的。 

(三） 金融自由化的影响 

金融自由化导致金融竞争更加激烈，这在一定程度上促进了金融业经营效率的 
提高。在金融自由化过程中，产生了许多新型的信用工具及交易手段，大大方便了市 
场参与者的投融资活动，降低了交易成本。金融自由化也极大地促进了资本的国际 
自由流动，有利于资源在国际间的合理配置，在一定程度上促进了国际贸易的活跃和 
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世界经济的发展。 

金融自由化也同样面临着诸多问题。国际资本的自由流动，既有机遇，也充满了 
风险。金融市场上管制的放松，对金融机构的稳健经营提出了较高的要求，一旦处理 
不好，有可能危及金融体系的稳定，并导致金融动荡和经济危机。金融自由化还给货 
币政策的实施及金融监管带来了困难。 

面对金融自由化利弊兼有的特点，国际金融界对金融自由化问题有一些不同的 
看法，赞成者有之，批评着有之，还有一些人持有折中的观点。实际上，自由化并不意 
味着没有政府的干预和管制，任何时候政府都没有对金融业的运行放任自流过，只不 
过在不同的时间不同的趋势占上风罢了。问题的关键不在于要管制还是要自由化， 
而是如何适应新的发展态势采取适当的管制措施以趋利避害。无论从历史还是从现 
实来看，金融业的发展都是一个“管制一放松一再管制”的循环过程。当然，每一轮新 
的管制和新的自由化趋势都被赋予了新的内容。 

四、金融工程化 

(-) 金融工程化的内容 

所谓金融工程，是指将工程思维引人金融领域，综合采用各种工程技术方法（主 
要有数学建模、数值计算、网络图解、仿真模拟等)设计、开发新型的金融产品，创造性 
地解决金融问题。这里的新型和创造性指的是金融领域中思想的跃进、对已有观念 
的重新理解与运用，或者是对已有的金融产品进行分解和重新组合。 

(二）金融工程化的原因 

金融工程化的动力来自于20世纪70年代以来社会经济制度的变革和电子技术 
的进步。 

1. 社会经济制度的变革 

20世纪70年代以来，国际金融领域内社会经济制度的最大的变革是布雷顿森 
林体系的崩溃。汇率的浮动化使得国际贸易和国际投资活动的风险大大加剧，工商 
企业不仅要应付经营上的风险，还要面对汇率波动的风险。为保证国际贸易和国际 
投资的稳定，各国货币当局力图通过货币政策控制汇率的波动幅度，其中最常用的是 
改变贴现率。这样汇率的波动就传导到了利率上。20世纪70年代的另外一个重大 
的冲击是石油提价引起的基础商品价格的剧烈变动。这些变化共同形成了对风险管 
理技术的需求。 

2. 电子技术的进步 

今天的金融市场日益依赖于信息的全球传播速度、交易商迅速交流的能力和个 
人计算机及复杂的分析软件的出现。金融工程采用图解、数值计算和仿真技术等工 
程手段来研究问题，金融工程的研究直接而紧密地联系着金融市场的实际。大部分 
真正有实际意义的金融工程研究，必须有计算机技术的支持。图解法需要计算机制 
表和作图软件的辅助，数值计算和仿真则需要很强的运算能力，经常用到百万甚至上 
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亿次的计算，没有计算机的高速运算和设计，这些技术将失去意义。电信网络的发展 
能够实现即时的数据传送，这样在全球范围内进行交易才成为可能。技术的进步使 
得许多古老的交易思想旧貌换新颜，在新的条件下显示出更大的活力，'譬如利用股票 
现货与股指期货之间的价格不均衡性来获利的计算机程序交易，其基本的套利策略 
本身是十分陈旧的，这种策略被应用于谷物交易已经有一个多世纪了，但是将该策略 
扩展到股票现货与股指期货上则要求复杂的数学建模、高速运算以及电子证券交易 
等条件才能 实现。 

(三）金融工程化的影响 

金融工程化的趋势为人们创造性地解决金融风险提供了空间。金融工程的出现 
标志着高科技在金融领域内的应用，它大大提高了金融市场的效率。值得注意的是， 
金融工程也是一把双刃剑= 1997年东南亚金融危机中，国际炒家正是利用它来设计 
精巧的套利和投机策略，从而直接导致这一地区的金融、经济动荡；反之，在金融市场 
日益开放的背景下，各国政府和货币当局要保卫自己经济和金融的稳定，也必须借助 
于这种高科技的手段。 


本章小结 

1. 金融市场是指以金融资产为交易对象而形成的供求关系及其机制的总和。 

2. 金融市场的主体有筹资者、投资者（投机者）、套期保值者、套利者、调控和监 
管者。 

3. 金融市场可以按多种方式进行分类，其中最常用的是按交易的标的物划分为 
货币市场、资本市场、外汇市场、黄金市场和衍生工具市场。 

4. 金融市场在经济系统中具有聚敛功能、配置功能、调节功能和反映功能。 

5. 资产证券化、金融全球化、金融自由化和金融工程化是金融市场的发展趋势。 




重要概 



金融市场 

金融资产 

金融工具 

套期保值者 套利者 

投资者 

投机者 货币市场 资本市场 .外汇市场 衍生市场 .直接金融市场 

间接金融市场 

初级市场 

二级市场 

第三市场 第四市场 

公开市场 


议价市场 有形市场 无形市场 资产证券化 金融全球化 金融自由 

化 金融工程化 
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习 题 


1. 简述金融市场的概念。 

2. 简述金融市场的主要类型。 

3. 简述金融市场的主要功能。 

4. 简述金融市场的发展趋势。 

5. 查找有关资料（如《中国金融年鉴》），简要概述中国金融市场的发展历史^ 

6. 谈谈金融自由化的原因和影响。 











货币市场是一年期及一年期以内的短期金融工具交易所形成的供求关系及其运 
行机制的总和。货币市场的活动主要是为了保持资金的流动性，以便随时可以获得 
现实的货币。短期金融工具的交易，一方面满足了资金需求者的短期资金需要，另一 
方面也为资金盈余者的暂时闲置资金提供获取盈利机会的出路。同时，短期金融工 
具还为中央银行实施货币政策提供操作手段。这些短期金融工具一般期限较短，最 
短的只有一天，最长的也不超过一年，较为普遍的是3〜6个月。正因为这些工具期 
限短，可随时变现，有较强的货币性，所以短期金融工具又有“准货币”之称。 

学完本章后，你应该 能够： 

★ 了解同业拆借市场 

★ 了解回购市场 

★ 了解商业票据市场 

★ 了解银行承兑票据市场 

★ 了解大额可转让定期存单市场 

★ 了解短期政府债券市场 

★ 了解货币市场共同基金市场 

第一节同业拆借市场 

同业拆借市场，也可以称为同业拆放市场，是指金融机构之间以货币借贷方式进行短 
期资金融通活动的市场。同业拆借的资金主要用于弥补短期资金的不足、票据清算的差 
额以及解决临时性的资金短缺需要。同业拆借市场交易量大，能敏感地反映资金供求关 
系和货币政策意图，影响货币市场利率，因此，它是货币市场体系的重要组成部分。 

一、 同处拆借市场的形成和发展 

同业拆借市场形成的根本原因是存款准备金制度的确立。为了控制货币流通量 
和银行的信用扩张，1913年，美国最早以法律的形式 规定: 所有接受存款的商业银行都 
必须按存款余额计提一定比例的存款准备金，作为不生息的支付准备存入中央银行，准 
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备数额不足就要受到一定的经济处罚。美国规定，实际提取的准备金若低于应提取数 
额的2%，就必须按当时的贴现率加2%的利率交付罚息。由于清算业务活动和日常收 
付数额的变化，总会出现有的银行存款准备金多余,有的银行存款准备金不足的情况， 
存款准备金多余的银行，一般希望尽可能地对多余部分加以利用，以获取利息收益;而 
存款准备金不足的银行，又必须按规定加以补足。这样，在存款准备金多余和不足银行 
之间，客观上就存在互相调剂的要求，同业拆借市场便应运而生。1921年，在美国纽约 
形成了以调剂联邦储备银行会员银行的准备金头寸为内容的联邦资金市场，实际上就是 
美国的同业拆借市场。在英国，伦敦同业拆借市场的形成，则是建立在银行间票据交换过 
程的基础之上的。各家银行在轧平票据交换的差额时，有的银行头寸不足，从而就有必要 
向头寸多余的银行拆人资金，由此使不同银行之间出现经常性的资金拆借行为。 

在经历了 20世纪30年代的经济危机之后，西方各国普遍强化了中央银行的作 
用，相继引入法定存款准备金制度作为控制商业银行信用规模的手段。与此相适应， 
同业拆借市场也得到了较快发展。 

同业拆借产生之初，主要是为了适应商业银行调整准备金的要求。但是，近年 
来，随着市场参与者由最初的商业银行扩展至所有金融机构，以及新型融资技术 （如 
再回购协议）的引入，同业拆借市场的交易规模迅速扩张，其功能也随之发生了巨大 
变化。同业拆借市场已成为金融机构特别是商业银行进行资产负债管理的重要工 

具，也成为中央银行检测银根状况、进行金融调控的重要 窗口。 

"- - • :: . , . • •. ' . t .. . . . 

f | 相关阅读 2-1 

鋒夂^ 国的同业拆借市场 

y 我国同业拆借市场萌芽于 1984 年。 1986 年 1 月，国务院颁布《中华人民共 
)； i 和国银行管理暂行条例》，规定 专业银 行之间可以进行资金拆借，从法律上:第一 
次为我国同业拆借的开展提供了依据。 

| 1996 年 3 月 1 日，中国人民银行成立了全国统一的同业拆借市场一全国 

| 同业拆借市场交易系统，并于当年4月1日正式运行，它标志着我国同业拆借市 
I '；场进入崭新的规范化发展阶段。全国同业拆借交易系统运用先进的通信和信息 
| 处理设备将全囯的银行拆借活动连为一体，它由一级网络和二级网络组成。进 
； . 入一级网络的主体是经中囯人民银行批准，具有独立法人资格的各商业银行总 
行和各地融资中心，这个网络是全国统一的资金拆借市场，利用中囯外汇交易系 
统的交易网络进行。进入二级网络.的主体是各商业银行总行授权的分支机构、 

在各地中国人民银行开立账户的金融信托投资公司、合作银行、金融租赁公司、 

I 企业财务公司、保险公司等，通过融资中心就地交易。一级网络和二级网络同时 
::运行，融资中心不断促成本辖区内的资金融通，并将差额输入一级网络进行平 
L 衡。在这一过程中，融资中心将二级网络行情传递到一级网，并将一级网的行精. 

： 传递给省内机构，保持一、二级网络的拆借利率大致统一。 . 












24 


金融市场学 


二、 同业拆借市场的参与者 

同业拆借市场的主要参与者首推商业银行。商业银行既是主要的资金供应者’ 
又是主要的资金需求者。由于同业拆借市场期限较短、风险较小，许多银行都把短期 
闲置资金投放于该市场，以及时调整资产负债结构，保持资产的流动性。特别是那些 
市场份额有限、承受经营风险能力脆弱的中小银行，更是把同业拆借市场作为短期资 
金运用的经常性的场所，力图通过该市场提高资产质量，降低经营风险，增加利息收 
入。非银行金融机构也是金融市场上的重要参与者。非银行金融机构如证券商、互 
助储蓄银行、储蓄贷款协会等参与同业拆借市场的资金拆借，大多以贷款人身份出现 
在该市场上，但它们也有需要资金的时候，如证券商的短期拆人。此外，外国银行的 
代理机构和分支机构也是同业拆借市场的参与者之一。市场参与者的多样化，使商 
业银行走出了过去仅仅重新分配准备金的圈子，同业拆借市场的功能范围有了进一 
步的扩大，并促进了各种金融机构之间的密切联系。 

同业拆借市场中的交易既可以通过市场中介人，也可以直接联系交易。市场中 
介人指为资金拆人者和资金拆出者之间媒介交易以赚取手续费的经纪商。同业拆借 
市场的中介人可以分为两类，一是专门从事拆借市场及其他货币市场子市场中介业 
务的专业经纪商，如日本的短资公司就属这种类型；另一类是非专门从事拆借市场中 
介业务的兼营经纪商，大多由商业银行承担。这些大中型商业银行不仅充当经纪商， 
其本身也参与该市场的交易。 

三、 同业拆借市场的运作程序 

同业拆借市场的运作程序因交易组织形式和拆借双方所处的地理位置不同而有 
所差异，具体可分为通过中介机构（经纪商）的同城拆借、通过中介机构的异地拆借、 
不通过中介机构的同城拆借和不通过中介机构的异地拆借四种情形。 

(一）通过中介机构进行的同城拆借 

通过中介机构进行的同城拆借主要是通过支票交换完成，其程序大致如下： 

(1) 拆借双方向中介机构表达拆借意向，即拆出行通知拆出经纪机构可以拆出 
资金的数量、利率、期限等，拆人行通知拆借中介机构需要拆入资金的数量、期限和 
利率。 

(2) 拆借机构将集中、大量的信息进行筛选，选择条件匹配的双方，并将相关信 
息通知拆借双方。 

(3) 拆借双方依据中介机构提供的情况直接协商。 

(4) 协商一致，同意拆借成交。拆人行签发自己付款的支票（面额为拆入资金额 
加上拆人至到期为止的利息），拆出行则签发由中央银行付款的支票 （面 额为拆出资 
金额），两张支票通过同城中央银行票据交换所进行交换，其中由中央银行付款的支 
票当日兑现，由同城中央银行进行内部转账，将拆出行在中央银行存款账户的可用资 












金划转至拆入行账户，会计表现为借记拆出行账户，贷记拆人行账户。 

(5) 拆借到期，拆人行签发的由自己付款的支票兑现，由同城中央银行将拆入行 
在中央银行存款账户的可用资金划转到拆岀行账户，从而归还资金，会计表现为贷记 
拆出行账户，借记拆人行账户，即用相反的借贷冲账。 

这一 '拆 借程序如图 2-1 所示。 



图 2-1 通过中介机构进行的同城拆借 


(二）通过中介机构的异地拆借 

异地金融机构之间通过中介机构实现拆借交易，其程序与同城拆借大致相同。 
只是在成交以后的资金划转方面有所不同。它不需要支票交换，而是依靠各自所在 
地的中央银行资金电划系统划拨转账。也就是说，买荬双方利用电报或电话谈妥交 
易条件后，由拆出行通知所在地中央银行将其存款提出一定金额，并以电报通知拆人 
行所在地的中央银行将同一金额加人拆入行的存款账户，到期日则以相反的程序完 
成资金的偿还。其具体过程见图2-2。 
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乙地中央银行 


甲地中央银行 
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③ 醆鵾故 


乙地 

cb i±L 


— ^— ①报价、成交 ~~- 

拆入行 < ...G 拆出行 


图 2-4 不通过中介机构的异地拆借 

■ . , - 1 ' ' 

| 相关阅读2 - 2 

: 我国同业拆借市场的报价 

圓 我国同业拆借交易系统采用自主根 :价: 、袼 :式 化询价、确认成交的方式。交易 
I 系铳以一定格式将询 价内杳 固:定，交易员可適过计算机终端界面查询前一交易 
| 日每一品种的加权平均价，收盘价，:当：日声屬每并：盘价，收盘价，最高、最低和最 
㈤ 新成交价。交易双方在规定的次数内：向对 i 备或报价，直至确认。会员的确认 
：>报价经交易系统记录备案后，由交 易系统 签发戒 交每知 单，作为交易双方成交确 
I 认的有效凭证，其内容包括拆借双.方名称、金额、期限、利率、结算、账户、抵押品 
I ;：：和数量等。成交后，会员按照成交通知向交易对方全额办理资金清算。会员的 
| 拆借资金划付通过全国电子联行进行，对于 7 天以内的同业拆借，实行当天清算， 
i 7 天以上至 4 个月以内的同业短期拆借实行第二营业日清算。 

四、同业拆借市场的拆借期限与利率 

同业拆借市场的拆借期限通常以1〜2天为限，短至隔夜，多则1〜2周，一般不 
超过1个月，当然也有少数同业拆借交易的期限接近或达到一年的。同业拆借的拆 


价，也可双边报价，经过洽谈成交后，通知结算部门以支票交换或电汇方式办理资 
金清算，实现双方资金划转，到期后再以相反方向划账偿还。具体过程可分别见图 
2-3 和图2-4。 



图 2-3 不通过中介机构的同城拆借 


期贷户 

到知账 

③通记 


知记户 

通借账 

㉗ 


知记户 
»- 贷账 


期借户 

到知账 

③通记 


地 央行. 
甲中银 
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款按日计息，拆息额占拆借本金的比例为“拆息率”。拆息率每天不同，甚至每时每刻 
都有变化，其高低灵敏地反映着货币市场资金的供求状况。 

在国际货币市场上，比较典型的、有代表性的同业拆借利率有三种，即伦敦银行 
同业拆借利率 ( UBOR )、 新加坡银行同业拆借利率和香港银行同业拆借利率。伦敦 
银行同业拆借利率是伦敦金融市场上银行间相互拆借英镑、欧洲美元及其他欧洲货币 
时的利率，由报价银行在每个营业日的上午 n 时对外报出，分为存款利率和贷款利率 
两种报价。资金拆借的期限为1、3、6个月和1年等几个档次。自20世纪60年代初， 
该利率即成为伦敦金融市场借贷活动中的基本利率。目前，伦敦银行同业拆借利率已 
成为国际金融市场上的一种关键利率，一些浮动利率的融资工具在发行时，都以该利率 
作为浮动的依据和参照物。相比之下，新加坡银行同业拆借利率和香港银行同业拆借 
利率的生成和作用范围是两地的亚洲货币市场，其报价方法与拆借期限与伦敦银行同 
业拆借利率并无差别，但它们在国际金融市场上的地位和作用，则要差得多。 

为进一步推动中国的利率市场化，培育中国货币市场基准利率体系，提高金融机 
构自主定价能力，指导货币市场产品定价，完善货币政策传导机制，上海银行间同业 
拆放利率 （Shanghai Interbank Offered Rate , 简称 Shibor ) 自 2007 年 1 月 4 日起开始 
运行。上海银行间同业拆放利率以位于上海的全国银行间同业拆借中心为技术平台 
计算、发布并命名，是由信用等级较高的银行组成报价团自主报出的人民币同业拆出 
利率计算确定的算术平均利率，是单利、无担保、批发性利率。目前，对社会公布的 
Shibor 品种包括隔夜、1周、2周、1个月、3个月、6个月、9个月及1年。 

Shibor 报价银行团现由16家商业银行组成。报价银行是公开市场一级交易商 
或外汇市场做市商，是在中国货币市场上人民币交易相对活跃、信息披露比较充分的 
银行。全国银行间同业拆借中心受权 Shibor 的报价计算和信息发布。每个交易日 
根据各报价行的报价，剔除最高、最低各2家报价，对其余报价进行算术平均计算后， 
得岀每一期限品种的 Shibor ， 并于11:30对外发布。表2 - 1列出了 2012年3月12 
曰上海银行间同业拆放行情报价情况。 


表 2-1 2012年3月12日上海银行间同业拆放行情报价 


期限 

ShiborC%) 

涨跌 (BP) 

期限 

ShiborC%) 

涨跌 (BP) 

0/N 

2. 305 8 

|0. 30 

3M 

5_ 083 5 

#2. 46 

1W 

2. 795 8 

417. 25 

6M 

5. 220 0 

县 1. 15 

2W 

2. 990 8 

善 75. 84 

9M 

5. 189 1 

善 0. 48 

1M 

4. 023 3 

會 1. 00 

1Y 

5. 201 5 

10. 29 


数据来源： http:/www. chinamoney. com. cn 。 


第二节回购市场 

回购市场是指通过回购协议进行短期资金融通交易的市场。所谓回购协议 
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(repurchase agreement ) ，指的是在出售证券的同时，与证券的购买商签订协议，约定 
在一定期限后按原定价格或约定价格购回所卖证券，从而获取即时可用资金的一种 
交易行为。从本质上说，回购协议是一种抵押贷款，其抵押品为证券。 

— 、回购协议交易的原理 

回购协议的期限从一日至数月不等。当回购协议签订后，资金获得者同意向资 
金供应者出售政府债券和政府代理机构债券以及其他债券以换取即时可用的资金。 
一般来说，回购协议中所交易的证券主要是政府债券。回购协议期满时，再用即时可 
用资金作相反的交易。从表面上看，资金需求者通过出售债券获得了资金，而实际 
上，资金需求者是从短期金融市场上借人一笔资金。对于资金借出者来说，他获得了 
一笔短期内有权支配的债券，但这笔债券到时候要按约定的数量如数交回。所以，出 
售债券的人实际上是借人资金的人，购人债券的人实际上是借岀资金的人 。 出售一 
方必须在约定的日期，以原来买卖的价格再加若干利息，购回该证券。这时，不论该 
证券的价格是升还是降，均要按约定价格购回。在回购交易中，若贷款或证券购回的 
时间为一天，则称为隔夜回购，如果时间长于一天，则称为期限回购。 

金融机构之间的短期资金融通，一般可以通过同业拆借的形式解决，不一定要用 
回购协议的办法。但一些资金盈余部门不是金融机构，而是非金融行业、政府机构和 
证券公司等，它们采用回购协议的办法可以避免对放款的管制。此外，回购协议的期 
限可长可短，比较灵活，也满足了部分市场参与者的需要。期限较长的回购协议还可 
以套利，即在分别得到资金和证券后，利用再一次换回之间的间隔期进行借出或投 
资，以获取短期利润。 

还有一种逆回购协议 （reverse repurchase agreement ) ，实际上与回购协议是一 
个问题的两个方面。它是从资金供应者的角度出发相对于回购协议而言的。回购协 
议中，卖出证券取得资金的一方同意按约定期限以约定价格购回所卖出证券。在逆 
回购协议中，买入证券的一方同意按约定期限以约定价格岀售其所买入证券。从资 
金供应者的角度看，逆回购协议是回购协议的逆进行。 

二、回购市场及其风险 

回购协议市场并非一个完全独立的市场形态，它是证券的一种买卖方式，往往与 
国库券市场、同业拆借市场及其他长期债券市场具有十分密切的联系，交易大多以电 
信方式进行。大多数交易由资金供应方和资金获得者之间直接进行，但也有少数交 
易通过市场专营商进行。这些专营商大多为政府证券交易商，它们同获得资金的一 
方签订回购协议，并同供应资金的另一方签订逆回购协议。 

大银行和政府证券交易商是回购协议市场的主要资金需求者。银行利用回购协 
议市场作为其资金来源之一。作为资金获得者，它有着与众不同的优势 ：首先 ，它持 
有大量的政府证券和政府代理机构证券，这些都是回购协议项下的正宗抵押品。其 
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次，银行利用回购协议所取得的资金不属于存款负债，不用缴纳存款准备金。政府证 
券交易商也利用回购协议市场为其持有的政府证券或其他证券筹措资金。回购协议 
中的资金供给方很多，如资金雄厚的非银行金融机构、地方政府、存款机构、外国银行 
及外国政府等。其中资金实力较强的非银行金融机构和地方政府占统治地位。对于 
中央银行来说，通过回购交易可以实施公开市场操作，所以，回购市场是其执行货币 
政策的重要场所。 

回购协议中的交易计算公 式为： 

I = PPXRRXT /360 (2.1) 

RP = PP+I (2.2) 

其中，表示本金，只只表示证券商和投资者所达成的回购时应付的利率，: r 表示回 
购协议的期限， I 表示应付利息，只尸表示回购价格。 

尽管回购协议中使用的是高质量的抵押品，但是交易的双方当事人也会面临信 
用风险。回购协议交易中的信用风险来源 如下： 如果到约定期限后交易商无力购回 
政府债券等证券，客户只有保留这些抵押品。但如果适逢债券利率上升，则手中持有 
的证券价格就会下跌，客户所拥有的债券价值就有可能小于其借出的资金价值。减 
少信用风险的方法有如下两 种：① 设置保证金。回购协议中的保证金是指证券抵押 
品的市值高于贷款价值的部分，其大小一般在1%〜3%。对于较低信用等级的借款 
者或当抵押证券的流动性不高时,差额可能达到10%之多。②根据证券抵押品的市 
值随时调整。既可以重新调整回购协议的定价，也可以变动保证金的数额。如在回 
购协议的条款中规定，当回购协议中的抵押品价值下跌时，回购协议可以要求按新的 
市值比例追加保证金，或者降低贷款的数额。 

回购协议中证券的交付一般不采用实物交付的方式，特别是在期限较短的回 
购协议中。但为了防范资金需求者在回购协议期间将证券卖出或与第三方做回购 
所带来的风险 ，一 般要求资金需求方将抵押证券交到贷款人的清算银行的保管账 
户中，或保留在借款人专用的证券保管账户中以备随时查询，当然也有不做这样规 
定的。 


三、回购利率的决定 

在回购市场中，利率是不统一的，利率的确定取决于多种因素。这些因素主要 
有： ①用于回购的证券的质地。证券的信用度越高，流动性越强，回购利率就越低，否 
则，利率就会相对来说高一些。②回购期限的长短。一般来说，期限越长，由于不确 
定因素越多，因而利率也应高一些。但这并不是一定的，实际上利率是可以随时调整 
的。③交割的条件。如果采用实物交割的方式，回购利率就会较低，如果采用其他交 
割方式，则利率就会相对高一些。④货币市场其他子市场的利率水平。回购协议的 
利率水平不可能脱离货币市场其他子市场的利率水平而单独决定，否则该市场将失 
去其吸引力。它一般是参照同业拆借市场利率而确定的。由于回购交易实际上是一 









30 金融市场学 j 

种用较高信用的证券特别是政府证券作抵押的贷款方式，风险相对较小，因而利率也 
较低。表2 -2 给出了 2012年3月12日我国银行间债券回购市场利率行情。 


表 2-2 2012年3月12日我国银行间债券回购市场利率行情报价 


质押式回购 （ K) 

买断式回购 （％) 

R001 

2. 260 0 

OR001 

3. 003 7 

R007 

2. 800 0 

OR007 

3_ 248 9 

R014 

2. 930 0 

OR014 

3. 519 3 

R021 

3. 780 0 

OR1M 

4. 549 5 

R1M 

3. 850 0 

OR2M 

4. 540 2 

R2M 

5. 000 0 




注： R001 表示隔夜回购、 R007 表示7天回购，其他以此类推。 
数据来源: http : H chinamoney. com. cn 0 
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:相关:阅读 2-3 

〔 ：.我国的证券回购市场： 

C ； 我国的债券回购业务姶于19 91年。为了提高债券漆动性 r 全国证券交易自 

讓_魏翁系 # ( ST 嫌赛统）于 1"1 年 7 月宣布试办债 券睜跑 秀易，随后，以武汉证 
斷券 羡易中心為我表的各证券交易中心也纷纷推出了债券回购业务。然而，作为 
一 种新的金融交易方式，债券回购市场在我国出现后不久就暴露出了诸多的问. 
^题。例如，交易形式和资金用途不 规范； 金融机构的违规经费吸纳和运用情况较 
!：；：为 严重; 二些金融机构用:回购资金绕:开当局螂信贷规模控剑扩张贷敦，逃避中央 
㈤ 银行的监管；交易双方直接进行的？地下交易”也很活跃。 

>鉴于此 ， 1995 年 8 j ， 我国减蜂对濟義回购市场进行规范清理，场外交易 
y 基本褲遏止，回购市场的混乱状莕有 :了: 明显改善。对我国债券回购市场进行清 
；4：理之后，债券回购就主要在上#证券交易妨进行交易。从此，我国的债券回购实 
!■;： 现了集中交易和集中托管。:审于商业姆行也广泛参与到了交易所的债券回钧交 
| 易中，一些证券公司和机构投资者便通过债券回购从商业银行获得大量资金后， 

| 转而投资于股票市场。这种状况使商业银行面临较大风险 。 

| . 于是，我壤在 1998 年又对债券市场进行了一项重大的改革，将商业银行的债 

| 券交易业务从交易所分离出来，组建专门供商业银行之间进行债券回购交易的 
I 银行间市场，形成了两个相互平行的债券回购市场。最初，银行间债券市场与其. 
^名称是完全相对应的，即只有商业银行才 t 参与 5 包括证券公司在内的非银行金 
,融机构则被排斥到了这个市场之外。自2000年起，证券公司、基金管理公司等， 

| 只要满足一定的条件也可以进入这一市场参与回购交易。自此，中国的货币市 
| 场与资本市场之间就正式建立起了资金流通的正规渠道和机制。 









第二章货币市场 


2004 年 4 月 17 日，在充分借鉴国外发达债券市场回购基本经验的基础上， 
财政部、中国人民银行和中国证监会颁布了《关于开展国债买断式回购交易业务 
的通知》，推出债券买断式回购业务，明确买断式回购的功能以融资为主，同时， 
引导市场成员合理利用其派生的融券功能，以便利债券资产管理，为以后的债券 
借贷业务、远期交易、利率期货和其他利率衍生产品的发展创造了条件。图 2-5 
给出了 2003 年 10 月 27 0—2012 年 2 月 9 日 7 天质押式回购利率走势。 
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® 2-5 2 00 3 年10月 ■:目 一 2 01 2 :_ 2 :襄 V 曰龙天质押式回购利率走势图 

注: 债券买断式回购（以下简称“买断式回购”）即债券持有人（正回购方)将债券卖给债券购买方 
(逆回购方）的同时，交易双方约定在未来某一吋期，正回购方再以约定价格从逆 回购: tr 买回相等 

; 攀 数量同种债券的交易行为。 
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第三节商业票据市场 

商业票据是大公司为了筹措资金，以贴现方式岀售给投资者的一种短期无担保 
承诺凭证。美国的商业票据属本票性质，英国的商业票据则属汇票性质。由于商业 
票据没有担保，仅以信用作保证，因此，能够发行商业票据的一般都是规模巨大、信誉 
卓著的大公司。商业票据市场就是这些信誉卓著的大公司所发行的商业票据交易的 
市场。 

一、商业票据的历史 

商业票据是货币市场上历史最悠久的工具，最早可以追溯到19世纪初。早期商 
业票据的发展和运用几乎都集中在美国，发行者主要为纺织品工厂、铁路、烟草公司 
等非金融性企业。大多数早期的商业票据通过经纪商岀售，主要购买者是商业银行。 
20世纪20年代以来，商业票据的性质发生了变化。汽车和其他耐用消费品的进口 
引发了消费者对短期季节性贷款的需求。这一时期产生了大量的消费信贷公司，以 
满足消费者融资购买的需要。而其资金来源则通过发行商业票据来进行。首家发行 
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商业票据的大消费信贷公司是美国通用汽车承兑公司，它发行商业票据主要是为购 
买通用汽车公司的汽车融资。通用汽车承兑公司进行的改革是将商业票据直接出售 
给投资者，而不通过商业票据经纪商銷售。 

20世纪60年代，商业票据的发行迅速增加。其原因 有三： ①持续8年的经济增 
长。这段时间企业迅速增加，资金短缺，从银行贷款的费用增加，于是企业便转向商 
业票据市场求援。②联储体系实行紧的货币政策。1966年和1969年，那些过去使 
用银行短期贷款的公司发现由于 《 Q 项条例》利率上限的限制使银行无法贷款给它 
们。这样，许多公司转向商业票据市场寻找替代的资金来源。③银行为了满足其资 
金需要，自己发行商业票据。为逃避 《 Q 项条例》的限制，银行仅在1969年就发行了 
110多亿美元的商业票据。 

历史上，商业银行是商业票据的主要购买者。.自20世纪50年代初期以来，由于 
商业票据风险较低、期限较短、收益较高，许多公司也开始购买商业票据。现在，商业 
票据的主要投资者是保险公司、非金融企业、银行信托部门、地方政府、养老基金组织 
等。商业银行在商业票据的市场需求上已经退居次要地位，但银行在商业票据市场 
上仍具有重要作用。这表现在商业银行代理发行商业票据、代保管商业票据以及提 
供商业票据发行的信用额度支持等。由于许多商业票据是通过“滚动发行”偿还，即 
发行新票据取得资金偿还旧票据，加之许多投资者选择商业票据时较为看重银行的 
信用额度支持，因此，商业银行的信用额度对商业票据的发行影响极大。 

二、商业票据市场的要素 

(-) 发行者 ^ 

商业票据的发行视经济及市场状况的变化而变化。一般来说，高利率时期发行 
数量较少；资金来源稳定、市场利率较低的时期，发行数量较多。商业票据的发行者 
包括金融性和非金融性公司。金融性公司主要有三种 ：附属 性公司、与银行有关的公 
司及独立的金融公司。第一类公司一般是附属于某些大的制造业公司，如前述的通 
用汽车承兑 公司； 第二类是银行持股公司的下属子 公司； 其他则为独立的金融公司。 
非金融性公司发行商业票据的频次较金融公司少，发行所得主要解决企业的短期资 
金需求及季节性开支如应付工资及交纳税收等。 

(二）面额及期限 

同其他货币市场信用工具一样，发行者利用商业票据吸收了大量资金。在美国 
商业票据市场上，虽然有的商业票据的发行面额只有25 000美元或50 000美元，但 
大多数商业票据的发行面额都在100 000美元以上。二级市场商业票据的最低交易 
规模为100 000美元。据统计，商业票据市场上每个发行者平均拥有 L 2 亿美元的 
未到期的商业票据，一些最大的单个发行者拥有的未到期的商业票据达数十亿美元 
之多。 

商业票据的期限较短，一般不超过2川天。市场上未到期的商业票据平均期限 
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在30天以内，大多数商业票据的期限在20至40天之间。 

(三） 销售渠道 

商业票据的销售渠道有 二:一 是发行者通过自己的销售力量直接 出售； 二是通过 
商业票据交易商间接销售。究竟采取何种方式，主要取决于发行者使用这两种方式 
的成本高低。非金融性公司主要通过商业票据交易商间接销售，因为它们的短期信 
用需求通常具有季节性及临时性，建立永久性的商业票据销售队伍不合算。但有一 
些规模非常大的公司则通过自己的下属金融公司直接销售，在这样的大公司中，其未 
到期的商业票据一般在数亿美元以上。这些公司大多数为大金融公司和银行持股 
公司。 

尽管在投资者急需资金时，商业票据的交易商和直接发行者可在到期之前兑现， 
但商业票据的二级市场并不活跃。主要是因为商业票据的期限非常之短，购买者一 
般都计划持有到期。另一个原因是商业票据是高度异质性的票据，不同经济单位发 
行的商业票据在期限、面额和利率等方面各有不同，其交易难以活跃。 

(四） 信用评估 

在商业票据发行过程中，票据的评级是十分重要的环节。所谓商业票据评级是 
指对商业票据的信用风险程度进行评价，并据此进行分级。对商业票据发行者来说， 
只有经过评级的商业票据才易为公众所接受并扩大商业票据的 销路； 对商业票据的 
投资者来说，资信评级机构对商业票据作出的信用评级结果是进行投资选择、决策， 
降低风险的重要依据。由于商业票据评级决定着商业票据销路的好坏和发行者能否 
按预期数额筹集到足够的资金，未经评级的商业票据一般很难在公开市场上找到销 
路，因此尽管一些国家的法律并未规定必须通过评级，但商业票据的发行者一般都主 
动向评级机构要求取得对商业票据的评级。 

商业票据评级的一般程序是 ：①由 商业票据发行者向评级机构提岀评级申请，并 
根据评级机构的要求提供评级的书面 资料； ②评级机构与商业票据发行公司的主要 
负责人见面，就书面资料中的某些问题和其他有关情况提出 询问； ③评级机构对发行 
公司的财务、金融状况进行核实和 分析; ④评级机构评级后，一方面通知发行公司，即 
评级申请者，另一方面将评级结果公之于众。 

目前全球主要有三家机构对商业票据进行评级，它们是穆迪投资者服务公司、标 
准普尔公司和惠誉国际信用评级公司。商业票据的发行人至少要获得其中的一个评 
级，大部分获得两个。商业票据的评级和其他证券的评级一样，也分为投资级和非投 
资级。美国证券交易委员会认可两种合格的商业票 据：一 级票据和二级票据。一般 
说来，要想成为一级票据，必须有两家评级机构对所发行的票据给予了“1”的 评级; 成 
为二级票据则必须有一家给予了“1”的评级，至少还有一家或两家的评级为“2”。二 
级票据为中等票据，货币市场基金对其投资会受到限制。 

(五） 发行价格和发行成本 

商业票据的发行价格与期限、利率之间存在以下 关系： 
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商业票据实际利率= 


折扣额 


X 


360 


发行价格 


发行价格距到期日天数 
折扣额=面 额一发 行价格 
面额 


1 +实际利率 X 


距到期日天数 
360 


【例2-1】 假设某商业汇票报价为 ：票面 金额为 1 000万元，利率为 3. 06%，到 
期期限还有30天。则该商业票据的发行价 格为： 


10 000/(1 + 3. 06% X ^)=9 974. 666( 万元） 

(六） 发行商业票据的非利息成本 

同发行商业票据有关的非利息成本有 ：①信 用额度支持的费用。一般以补偿余 
额的方式支付，即发行者必须在银行账号中保留一定金额的无息资金，有时则按信用 
额度的0.375%至0.75% —次性支付。后一种方法近年来较受商业票据的发行者 
欢迎。②代理费用，主要是商业银行代理发行及偿付的费用。③信用评估费用，即发 
行者支付给信用评估机构的报酬。在美国，国内出票人每年支付5 000至25 000美 
元，国外出票人还要多支付3 500至10 000美元。 

(七） 投资者 

在美国，商业票据的投资者包括中央银行、非金融性企业、投资公司、政府部门、 
私人抚恤基金、基金组织及个人。另外，储蓄贷款协会及互助储蓄银行也获准以其资 
金的20%投资于商业票据。投资者可以从三个渠道购买商业票 据：从 交易商手中购 
买，从发行者那里购买，购买投资商业票据的基金份额。 


三、商业票据市场的新发展 

首先，其他国家开始发行自己的商业票据。如1987年11月，日本大藏省批准曰 
本公司在国内发行商业票据。日本公司发行的以日元标值的商业票据被称为武士商 
业票据。此外还有欧洲商业票据，是指在货币发行国以外发行的以该国货币标值的 
商业票据。美国商业票据与欧洲商业票据的差异 如下： ①美国商业票据的期限一般 
少于270天，最常见的是30〜50天期，而欧洲商业票据的时间则长 一些； ②在美国发 
行者必须拥有未使用过的银行信用额度，而在欧洲商业票据市场上则不需要这样 
的支持；③美国商业票据既可直接发行也可通过交易商发行，欧洲商业票据一般是 
直接 发行； ④在欧洲市场上票据的交易商多种多样，但在美国则只有少数几个，在 
市场上具有统治 地位； ⑤由于欧洲商业票据期限较长，它们通常能在二级市场上流 
通，而美国商业票据缺少流动性，投资者一般采取持有策略。其次，出现了外国公 
司在美国发行的商业票据、由储蓄贷款协会及互助储蓄银行发行的商业票据、信用 
证支持的商业票据及免税的商业票据等新品种，使商业票据市场能够吸引更多的 
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资金供求者。 

票据市场在我国的发展起始于20世纪80年代，最初是作为一种延期支付的信 
用工具而诞生。1996年《票据法》正式实施，票据市场的各项功能逐步健全，步人了 
发展的旬期阶段。2000年11月9日，经中国人民银行批准，我国在上海开办了内地 
第一家专业化票据经营机构——中国工商银行票据营业部，标志着票据市场的发展 
进人了专业化、规模化和规范化的新阶段。2003年6月30日，中国票据网正式启 
用，为全国统一票据市场的形成提供了必要的平台。票据市场是我国货币市场的重 
要组成部分，商业汇票的承兑、贴现、再贴现是目前我国票据业务的主要形式。 

第四节银行承兑票据市场 

在商品交易活动中，售货人为了向购货人索取货款而签发的汇票，经付款人承诺 
到期付款，在票面上写明“承兑”字样并签章后，就成为承兑汇票。经购货人承兑的汇 
票称为商业承兑汇票，经银行承兑的汇票即为银行承兑汇票。由于银行承兑汇票由 
银行承诺承担最后付款责任，实际上是银行将其信用出借给企业，因此，企业必须交 
纳一定的手续费。这里，银行是第一责任人，而出票人则只负第二手责任。以银行承 
兑票据作为交易对象的市场即为银行承兑票据市场。 

— 、银行壤兑汇票的原理 

银行承兑汇票是为方便商业交易活动而创造岀的一种工具，在对外贸易中运用 
较多。当一笔国际贸易发生时，由于出口商对进口商的信用不了解，加之没有其他的 
信用协议，出口方担心对方不付款或不按时付款，进口方，担心对方不发货或不能按时 
发货，交易就很难进行。这时便需要银行信用从中作保证。一般地，进口商首先要求 
本国银行开立信用证，作为向国外出口商的保证。信用证授权国外出口商开出以开 
证行为付款人的汇票，可以是即期的也可以是远期的。若是即期的，付款银行（开证 
行)见票付款。若是远期汇票，付款银行（开证行）在汇票正面签上“承兑”字样，填上 
到期日，并盖章为凭。这样，银行承兑汇票就产生了。 

为了进一步解释银行承兑汇票的产生过程，这里结合一笔进岀口贸易来加以说 
明。假设甲国进口商要从乙国进口一批汽车，并希望在90天后支付货款。进口商要 
求本国银行按购买数额开出不可撤销信用证，然后寄给外国出口商。信用证中注明 
货物装运的详细要求并授权外国出口商按岀售价格开出以进口方开证行为付款人的 
远期汇票。汽车装船后，出口商开出以甲国开证行为付款人的汇票，并经由乙国通知 
行将汇票连同有关单据寄往甲国开证行，要求承兑。甲国开证行审核无误后，在汇票 
正面加盖“承兑”图章，并填上到期日。承兑后，这张远期汇票便成为甲国（进口国）开 
证行的不可撤销负债。开证行承兑后将承兑过的汇票交由乙国的通知行退还给开岀 
汇票的出口商。出口商收到汇票后，可要求通知行贴现，取得现款，等于提前收回货 
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款。乙国通知行取得汇票后，可持有至到期日向甲国承兑行（开证行）收款，也可以将 
汇票拿到金融市场上出售。 

从上面这个简单的例子可以看出，在国际贸易中运用银行承兑汇票至少具有如 
下三方面的优 点：① 出口商可以立即获得货款进行生产，避免由货物装运引起的时间 
耽搁； ②由于乙国银行以本国货币支付给岀口商，避免了国际贸易中的不同货币结算 
上的麻烦及汇率 风险； ③由于有财力雄厚、信誉卓著的银行对货款的支付作担保，出 
口商无需花费财力和时间去调查进口商的信用状况。 

银行承兑汇票不仅在国际贸易中运用，也在国内贸易中运用。在有些货币为国 
际硬通货的国家如美国，银行承兑汇票还因其他国家周期性或季节性的美元外汇短 
缺而被创造出来，这种承兑汇票称外汇承兑汇票。但总的来说，为国际贸易创造的银 
行承兑汇票占绝大部分。国际贸易承兑主要包括三个部 分：为 本国出口商融资的承 
兑、为本国进口商融资的承兑、为其他国家之间的贸易或外国国内的货物包仓储融资 
的第三国承兑。为国内贸易融资创造的银行承兑汇票，主要是银行应国内购货人的 
请求，对国内售货人签发的向购货人索取货款的汇票承兑，从而承担付款责任而产生 
的汇票。 

二、银行承兑汇票的市场交易 

(一）初级市场 

银行承兑汇票的初级市场就是指银行承兑汇票的发行市场，它由出票和承兑两 
个环节构成，二者缺一不可。 

1. 出票 

出票是指出票人签发票据并将其交付给收款人的票据行为。出票行为由两个步 
骤组成，一是按照法定格式做成票据，二是将票据交付给收款人。汇票做成后，必须 
经过交付才算完成出票行为。票据设定的权利义务关系因岀票行为而发生。其他各 
种票据行为都须以此为基础。所以，出票是基本的票据行为。 

汇票是一种要式凭证，因此各种票据行为必须有一定的款式。出票是基本的票 
据行为，它的有效与否不仅影响其他票据行为的效力，而且还决定着票据本身是否有 
效。因此，各国票据法对汇票出票的款式，即汇票签发时的记载事项都作了严格 
规定。 

2. 承兑 

承兑是指汇票付款人承诺在汇票到期日支付汇票金额的票据行为。汇票承兑具 
有十分重要的意义。汇票的付款人并不因出票人的付款委托而成为当然的汇票债务 
人，在汇票承兑以前，付款人只处于被提示承兑或被提示付款的地位，只有经过承兑， 
才对汇票的付款承担法律上的责任。付款人一经承兑，就叫做承兑人，是汇票的主债 
务人。因此，承兑虽然是在汇票签发的基础上所做的一种附属票据行为，但它是确定 
票据的权利与义务关系的重要步骤。 
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汇票的承兑一般分为三个步 骤：提 示承兑、承兑及交还票据。 

(1) 提示承兑。提示承兑是指汇票的持票人在应进行承兑的期限内，向付款人 
出示汇票，请求付款人予以承诺付款的行为。 

(2) 承兑。汇票的付款人对向其提示承兑的汇票，应当自收到提示承兑的汇票 
之日起的一定期间内（我国票据法规定的期限为3天）承兑或拒绝承兑。付款人如欲 
承兑，则必须作岀承兑的意思表示。由于承兑属要式行为，所以各国法律规定付款人 
的承兑意思表示必须在汇票上作出，一般来说，应当在汇票正面记载“承兑，，字样和承 
兑日期并 签章。 

(3) 交还票据。付款人于有关事项记载完后应将汇票交还持票人。持票人接到 
付款人归还的汇票或接到了付款人的书面承兑通知后，承兑的程序即告完成。 

银行承兑汇票最常见的期限有30天、60天和90天等几种。另外，也有期限为 
180天和270天的。交易规模一般为10万美元和50万美元。银行承兑汇票的违约 
风险较小，但有利率风险。 

(二）二级市场 

经过出票、承兑环节之后，银行承兑汇票作为商业信用的产物形成了，但尚未发 
挥银行承兑汇票在货币市场中的功能和作用。事实上，汇票持有人为避免资金积压， 
不会将银行承兑汇票持有至到期日再收款，大多数情况下会立即将银行承兑汇票予 
以转让，以融通短期资金。而经过银行承兑的汇票其信用程度显著提高，从而作为市 
场交易对象进人流通。银行承兑汇票的二级市场，就是一个银行承兑汇票不断流通 
转让的市场。它由票据交易商、商业银行、中央银行、保险公司以及其他金融机构等 
一系列的参与者和贴现、转贴现与再贴现等一系列的交易行为组成。银行承兑汇票 
的贴现、转贴现与再贴现等票据转让行为都必须以背书为前提。 

1. 背书 

背书是以将票据权利转让给他人为目的的票据行为，经过背书，汇票权利即由背 
书人转移到被背书人。背书有两个行为，一是在票据背面或者粘单上记载有关事项 
并签章，即 背书； 一是将汇票交付被背书人。背书人是汇票的债务人，他要承担保证 
其后手所持汇票承兑和付款的责任，并证明前手签字的真实性和背书的连续性，以证 
明票据权利的正当。如果汇票遭到拒绝付款，其后手有权向背书人追索要款。背书 
的次数越多，汇票负责人也越多，汇票的担保性也越强，持票人权利就越有保障。 

2. 贴现 

贴现就是汇票持有人为了取得现款，将未到期的银行承兑汇票以贴付自贴现日 
起至汇票到期日止的利息向银行或其他贴现机构所作的汇票转让。通过贴现，急需 
资金的持票人以其持有的未到期票据，经过背书转让给银行，向银行兑取现款。银行 
从票面额中扣除自贴现日起至到期日止的利息，将余额支付给持票人，票据到期时， 
由银行向票据付款^^按票面额索回款项。票据贴现从表面上看是一种票据转让行 
为，其实质是短期资金的融通。 
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在票据贴现过程中，实付贴现金额由贴现额、贴现期和贴现率三个因素决定。 

(1) 贴现额。贴现额是指贴现银行核定的凭以计算实付贴现金额的基数，一般 
均按票据的票面金额来核定。 

(2) 贴现期。贴现期是贴现银行向申请贴现人支付贴现票款之日起至该贴现票 
据到期日为止的期限。 

(3) 贴现率。汇票贴现时扣除的自贴现日起至汇票到期日止的利息，又称贴息， 
它与汇票票面金额的比率称为贴现率。影响贴现率水平的因素主要有四个:一是市 
场利率水平，它与贴现率成正相关;二是汇票的信用程度，信用程度高的汇票其贴现 
率相对 较低； 三是贴现期限，接近到期日的汇票，贴现率较低；四是供求关系，这会使 
贴现率上下浮动。 

实付贴现金额的计算公 式是： 

月贴现率 

贴现利息=贴现额 X 贴现期（天数 ）X 30^~ 

实付贴现金额=贴现额一贴现利息 
【例 2 - 2】 假设某银行承兑汇票回购报价如表 2 - 3 所示。 


表 2-3 某银行承兑汇票的回购报价 


交易方向 

票面总额(方元) 


; 回购期限(夫 f 


正回购 

15 000 

3. 000 0 

30 

银票 

正回购 

15 000 

3. 000 0 

120 

银票 


该票据回购期限为 30 天，则该票据的贴现利 息为： 

15 000 X 30 X (3%/360) = 37. 5( 万元） 

实付贴现金 额为： 

15 000 — 37. 5' = 14 962. 5( 万兀) 

注意这里所报出的利率为年利率。 

3. 转贴现 _ 一 

转贴现就是办理贴现业务的银行将其贴现收进的未到期票据，再向其他银行或 

贴现机构进行贴现的票据转让行为，是金融机构之间相互融通资金的一种形式。对 
申请转贴现的银行来说，通过转贴现可提前收回垫付于贴现票据的资金，解决临时资 
金 需要； 对接受转贴现的银行而言，又是运用闲置资金的有利途径。在西方国家发达 
的票据市场上，转贴现行为十分普遍，银行和市场上的其他投资者往往利用银行承兑 
汇票进行多次转贴现，以灵活运用资金并获取收益。 

4. 再贴现 

再贴现是指商业银行或其他金融机构将贴现所获得的未到期汇票向中央银行再 
次贴现的票据转让行为。在一般情况下，再贴现就是最终贴现，票据即退出流通转让 
过程。中央银行进行再贴现时，同样要先计算出贴现日到汇票到期日应计收的利息， 
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把票面金额扣除利息后的金额支付给贴现银行。为了保证商业银行贴现业务有一定 
的利润，中央银行的再贴现率一般低于商业银行的贴现率。 

三、银行承兑汇票价值分析 

同其他货币市场信用工具相比，银行承兑汇票在某些方面更能吸引储蓄者、银行 
和投资者，因而作为信用工具，它既受借款者欢迎又为投资者青睐，同时也受到银行 
的喜爱。 

(~)从借款人角度看 

首先，借款人利用银行承兑汇票进行借款的成本低于传统银行贷款的利息成本 
及非利息成本之和。要求银行承兑汇票的企业实际上就是借款者，它必须向银行交 
付一定的手续费。当它向银行贴现后，又取得现款，故其融资成本为贴息和手续费之 
和。传统的银行贷款，除必须支付一定的利息外，借款者还必须在银行保持超过其正 
常周转资金余额的补偿性最低存款额，这部分存款没有利息，构成企业的非利息成 
本。对比而言，使用传统银行贷款的成本比运用银行承兑汇票的成本高。 

其次，借款者运用银行承兑汇票比发行商业票据筹资有利。能在商业票据市场 
上发行商业票据的都是规模大、信誉好的企业。许多借款者都没有足够的规模和信 
誉以竞争性的利率发行商业票据筹资。但是这部分企业却可以运用银行承兑票据来 
解决资金上的困难。即使是少数能发行商业票据的企业，其发行费用和手续费加上 
商业票据利息成本，总筹资成本也高于运用银行承兑票据的成本。 

(二） 从银行角度看 

首先，银行运用承兑汇票可以增加经营效益。银行通过创造银行承兑汇票，不必 
动用自己的资金，即可赚取手续费。当然，有时银行也用自己的资金贴进承兑汇票。 
但由于银行承兑汇票拥有大的二级市场，很容易变现，因此银行承兑汇票不仅不影响 
其流动性，而且提供了传统的银行贷款所无法提供的多样化的投资组合。 

其次，银行运用承兑汇票可以增加其信用能力。一般地，各国银行法都规定了银 
行对单个客户提供信用的最高额度。通过创造、贴现或出售符合中央银行要求的银 
行承兑汇票，银行对单个客户的信用可在原有的基础上增加10%。 

最后，银行法规定出售合格的银行承兑汇票所取得的资金不要求缴纳准备金。 
这样，在流向银行的资金减少的信用紧缩时期，这一措施将刺激银行出售银行承兑汇 
票，引导资金从非银行部门流向银行部门。 

(三） 从投资者角度看 

投资者最重视的是投资的收益性、安全性和流动性。投资于银行承兑汇票的收 
益同投资于其他货币市场信用工具，如商业票据、大额可转让定期存单等工具的收益 
不相上下。银行承兑汇票的承兑银行对汇票持有者负不可撤销的第一责任，汇票的 
背书人或出票人承担第二责任，即如果银行到期拒绝付款，汇票持有人还可向汇票的 
背书人或岀票人索款。因此，投资于银行承兑汇票的安全性非常高。一流质量的银 
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行承兑汇票具有公开的贴现市场，可以随时转售，因而具有高度的流动性。 

第五节大额可转让定期存单市场 

一、 大额可转让定期存单市场概述 

大额可转让定期存单 （negotiable certificates of deposits ) 简称 CDs ， 是 20 世纪 
60年代以来金融环境变革的产物。由于20世纪60年代市场利率上升而美国的商 
业银行受《 Q 项条例》的存款利率上限的限制，不能支付较高的市场利率，大公司的 
财务主管为了增加临时闲置资金的利息收益，纷纷将资金投资于安全性较好、又具有 
收益的货币市场工具，如国库券、商业票据等。这样，以企业为主要客户的银行存款 
急剧下降。为了阻止存款外流，银行设计了大额可转让定期存单这种短期的有收益 
票据来吸引企业的短期资金。这种存单形式的发明应归功于美国花旗银行。 

同传统的定期存款相比，大额可转让定期存单具有以下几点 不同： ①定期存款记 
名，不可流通 转让； 而大额定期存单则是不记名的，可以流通转让。②定期存款金额 
不固定，可大 可小; 而可转让定期存单金额较大，在美国向机构投资者发行的 CDs 面 
额最少为10万美元，二级市场上的交易单位为100万美元，但向个人投资者发行的 
CDs 面额最少为100美元。在香港最小面额为10万港元。③定期存款利率固定；可 
转让定期存单利率既有固定的，也有浮动的，且一般来说比同期限的定期存款利率 
高。④定期存款可以提前支取，提前支取时要损失一部分利息；可转让存单不能提前 
支取,但可在二级市场流通转让。 

大额定期存单一般由较大的商业银行发行，主要是由于这些机构信誉较高，可以 
相对降低筹资成本，且发行规模大，容易在二级市场流通。 

二、 大额可转让定期存单的种类 

按照发行者的不同，大额可转让定期存单可以分为四类。 

( 一 ） 国内存单 

国内存单是四种存单中最重要、历史最悠久的一种，它由美国国内银行发行。存 
单上注明存款的金额、到期日、利率及利息期限，向机构发行的面额为 10 万美元以 
上，二级市场最低交易单位为100万美元。国内存单的期限由银行和客户协商确定， 
常常根据客户的流动性要求灵活安排，期限一般为 30 天到12个月，也有超过12个 
月的。流通中未到期的国内存单的平均期限为3个月左右。 

初级市场上国内存单的利率一般由市场供求关系决定，也有由发行者和存款者 
协商决定的。利息的计算通常按距到期日的实际天数计算，一年按 360 天计。利率 
又有固定和浮动之分。在固定利率条件下，期限在一年以内的国内存单的利息到期 
时偿还本息。期限超过一年的，每半年支付一次利息。如果是浮动利率，则利率每一 
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个月或每三个月调整一次，主要参照同期的二级市场利率水平。 

国内存单以记名方式或无记名方式发行，大多数以无记名方式发行。 

(二） 欧洲美元存单 

欧洲美元存单是美国境外银行发行的以美元为面值的一种可转让定期存单。欧 
洲美元存单由美国境外的银行(外国银行和美国银行在外国的分支 机构） 发行。欧洲 
美元存单市场的中心在伦敦，但其发行范围并不仅限于欧洲。 

欧洲美元存单最早出现于1966年，它的兴起应归功于美国银行条例，尤其是 《 Q 项 
条例》对国内货币市场筹资的限制。由于银行可以在欧洲美元市场不受美国银行条例 
的限制为国内放款筹资，欧洲美元存单数量迅速增加。美国大银行过去曾是欧洲美元 
存单的主要发行者，1982年以来，日本银行逐渐成为欧洲美元存单的主要发行者。 

(三） 扬基存单 

扬基存单也叫“美国佬”存单，因为美国历史上也叫做扬基 （ Yankee ) 国。扬基存 
单是外国银行在美国的分支机构发行的一种可转让的定期存单。其发行者主要是西 
欧和日本等地的著名的国际性银行在美分支机构。扬基存单期限一般较短，大多在 
三个月 以内。 

早期由于扬基存单发行者资信情况不为投资者了解，只有少数扬基存单由发行 
者直接出售给同其建立了关系的客户，大多数扬基存单通过经纪商销售。后来随着 
外国银行的资信逐渐为美国投资者所熟悉，扬基存单也广为人们接受，这时发行者直 
接以零售形式岀售扬基存单变得更为普遍。外国银行发行扬基存单之所以能在美国 
立足基于如下两个方面的 原因： 一是这些银行持有美国执照，增加了投资者对扬基存 
单的安 全感; 二是其不受联储条例的限制，无法定准备金要求，使其同国内存单在竞 
争上具有成本优势。因为外国银行在美国发行证券一般都比美国国内银行支付更高 
的利息，但由于扬基存单在准备金上的豁免，使得其成本同国内存单的成本不相上 
下，甚至更低。 

(四） 储蓄机构存单 

这是出现较晚的一种存单，它是由一些非银行金融机构（储蓄贷款协会、互助储 
蓄银行、信用合作社)发行的一种可转让期存单。其中，储蓄贷款协会是主要的发 
行者。储蓄机构存单或因法律上的规定、或因实际操作困难而不能流通转让，因此其 
二级市场规模很小。 

三、大额可转让定期存单的市场特征 

(一）利率和期限 

20世纪60年代，可转让存单主要以固定利率的方式发行，存单上注明特定的利 
率，并在指定的到期日支付。这在当时利率稳定时深受投资者欢迎。那些既注重收 
益又要求流动性的投资者购买短期可转让存单，而那些更注重收益的投资者则购买 
期限稍长的存单。 
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20世纪60年代后期开始，金融市场利率发生变化，利率波动加剧，并趋于上升。 
在这种情况下，投资者都希望投资于短期的信用工具，可转让存单的期限大大缩短。 
20世纪60年代存单的期限为3个月左右，1974年以后缩短为2个月左右。 

(二）风险和收益 

对投资者来说，可转让存单的风险有 两种： 一是信用风险，二是市场风险。信用 
风险指发行存单的银行在存单期满时无法偿付本息的风险。在美国，虽然一般的会 
员商业银行必须在联邦存款保险公司投保，但由于存单发行面额大，而每户存款享受 
的最高保险额只有10万美元，因此存单的信用风险依然存在，更不用说没有实行存 
款保险制度国家的银行所发行的存单了。而且，由于近年来国际金融风波不断，信用 
风险还有加大的趋势。市场风险指的是存单持有者急需资金时，存单不能在二级市 
场上立即出售变现或不能以较合理的价格出售。尽管可转让存单的二级市场非常发 
达，但其发达程度仍比不上国库券市场，因此并非完全没有市场风险。 

一般来说，存单的收益取决于三个 因素： 发行银行的信用评级、存单的期限及存 
单的供求量。另外，收益和风险的高低也紧密相连。可转让存单的收益要高于同期 
的国库券收益，主要原因是国库券的信用风险低并且具有免税优惠。另外，国库券市 
场的流动性也比存单市场高。在四种存单之间，欧洲存单的利率高于国内存单，一般 
高0.2%〜0.3%。扬基存单的利率和欧洲美元存单的利率差不多。平均来说，扬基 
存单的利率略低于欧洲存单利率。这有两个原因，一是扬基存单受美国法令和条例 
保护，因而投资者不用承担国外政治或国家 风险; 二是交易商从事扬基存单交易比欧 
洲存单交易更容易、成本更低。储蓄机构存单由于很少流通，其利率无法与以上三种 
存单比较。 

四、 大额可转让定期存单的投资者 

大企业是存单的最大买主。对于企业来说，在保证资金流动性和安全性的情况 
下，其现金管理目标就是寻求剩余资金收益的最大化。企业剩余资金的一般用途有 
两 种：一 种用于应付各种固定的预付支岀如纳税、分红及发放工资等；一种用于意想 
不到的应急。企业可将剩余资金投资于存单，并将存单的到期日同各种固定的预期 
支出的支付日期联系起来，到期以存单的本息支付。至于一些意外的资金需要，则可 
在企业急需资金时在二级市场上岀售存单来获取资金。 

金融机构也是存单的积极投资者。货币市场基金在存单的投资上占据着很大的 
份额。其次是商业银行和银行信托部门。银行可以购买其他银行发行的存单，但不 
能购买自己发行的存单。此外，政府机构、外国政府、外国中央银行及个人也是存单 
的投资者。 

五、 大额可转让定期存单价值分析 

对许多投资者来说，大额可转让定期存单既有定期存款利息收入较高的特征，又 
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有活期存款的可随时获得兑现的优点，是追求稳定收益的投资者的一种较好选择。 

对银行来说,发行存单可以增加资金来源，而且由于这部分资金可视为定期存款 
而能用于中期放款。发行存单的意义不仅在于增加银行存款，更主要是发行存单为 
银行经营管理带来正面作用。存单发行使银行在调整资产的流动性及实施资产负债 
管理上具有了更灵活的手段。 

存单市场在很大程度上是通过存单交易商维持的。存单交易商的功能主要有两 
个： 一是以自己的头寸买进存单后再零售给投 资者； 二是支持存单的二级市场——为 
存单的不断买卖创造市场。交易商购买存单的资金头寸主要是通过回购协议交易进 
行的。由于存单较政府证券的风险要大，因而以存单做抵押进行回购协议交易时，买 
回存单的价格要高于买回政府债券的价格。在美国，存单交易商的数量一度超过30 
家，但今天只有很少的交易商为存单做市。因此，存单的流动性大为降低。 

,相关阅读 2- <4 

f '： ' 我国的大额可转让定期存单市 场:: ":• 么^ 

我国的大额可转让定期存单市场始办于1986年10月。交通银行上海分行 
| 筹备成立之初:，面对各专业锒行的强大竞争，经中国人民银行上海市奋栢批淮:，: 

| 设计、推也了矢 :额可 转 it 寒斯存单这一新型融资工具。由乎大: 颔可转 也定斯 存:： 

| 单具有存期短、利率高、转诂方便的特点，受到许多:_事:业单隹 :的普 遍欢魂 。: ： 

1 1 989 年，中国人民银行总行制定了《大额可转让定斯存单 管埋; 办法》—批准在全国： 

| 推行大额可转让定期存单。但在大额可转让定斯存单的业务经营中，出现某些 
| 不法分子与银行内部工作人员勾结，盗开大额存单进行非法融资或伪造存单进 
| 行诈骗活动等问题，严重损害了银行和大额可转让定期存单的管理。1996年，中 
I 国人民银行总行对1989年制定的《大额可转让定期存单管理办法》进行了修改， 

| 而大额可转让定期存单业务却无疾而终。其原因在于当时 CDs 实际上没有.交易 
:;:;市场，与不可转让存单没有实质区别。2004年，中囯人民银行在第四季度《中国 
:::；货币政策执行报告》中正式提出，开展对大额可转让定期存单的研究工作。大额 
:::可转让定期存单将为我国利率市场化进程 一 •放开存款利率上限，起到一定的 
:: 推动 作用。 


第六节短期政府债券市场 

短期政府债券，是政府部门以债务人身份承担到期偿付本息责任的期限在一年 
及一年以内的债务凭证。从广义上看，政府债券不仅包括国家财政部门所发行的债 
券，还包括了地方政府及政府代理机构所发行的证券。狭义的短期政府债券则仅指 
国库券 ( T - bills )。 一般来说，政府短期偾券市场主要指的是国库券市场。 
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一、 政府短期债券的发行 

政府短期债券以贴现方式发行，投资者的收益是债券的购买价与债券面额之间 
的差额。由财政部发行的短期债券一般称为国库券。值得注意的是，在我国不管是 
期限在一年以内还是一年以上的由政府财政部门发行的政府债券，均有称为国库券 
的习惯。但在国外，期限在一年以上的政府中长期债券称为公债，一年以内的债券才 
称为国库券。政府短期债券的发行，其目的一般有 两个: 第一个目的是满足政府部门 
短期资金周转的需要。政府部门弥补长期收支差额，可通过发行中长期公债来筹措。 
但政府收支也有季节性的变动，每一年度的预算即使平衡，其间可能也有一段时间资 
金短缺，需要筹措短期资金以资周转。这时，政府部门就可以通过发行短期债券以保 
证临时性的资金需要。此外，在长期利率水平不稳定时，政府不宜发行长期公债，因 
为如果债券利率超过将来实际利率水平，则政府将承担不应承担的高利率。而如果 
预期利率低于将来实际利率水平，则公债市场价格将跌至票面之下，影响政府公债的 
销售。在这种情况下，最好的办法就是先按短期利率发行国库券，等长期利率稳定后 
再发行中长期公债。政府短期债券发行的第二个目的是为中央银行的公开市场业务 
提供可操作的工具。政府短期债券是中央银行进行公开市场操作的极佳品种，是连 
接财政政策与货币政策的契合点。目前，由于政府短期证券的发行数额增长很快，其 
在货币政策调控上的意义有时超过了平衡财政收支的目的。 

在美国，91天和182天的国库券于每周一发行，52周的国库券于每月的第三周 
发行。 

新国库券大多通过拍卖方式发行，投资者可以两种方式来投 标：① 竞争性方式， 
竞标者报出认购国库券的数量和价格(拍卖中长期国债时通常为收益率），所有竞标 
根据价格从高到低（或收益率从低到高）排队;②非竞争性方式，由投资者报出认购数 
量，并同意以中标的平均竞价购买。竞标结束时，发行者首先将非竞争性投标数量从 
拍卖总额中扣除，剩余数额分配给竞争性投标者。发行者从申报价最高（或从收益率 
最低）的竞争性投标开始依次接受，直至售完。当最后中标标位上的投标额大于剩余 
招标额时，该标位中标额按等比分配原则确定。 

竞争性招标又可以分为单一价格（即“荷兰式”）招标方式或多种价格（即“美国 
式”)招标方式。按单一价格招标时，所有中标者都按最低中标价格（或最高收益率） 
获得国库券。按多种价格招标时，中标者按各自申报价格（收益率）获得国库券。非 
竞争性投标者则按竞争性投标的平均中标价格来认购。 

在多种价格投标方式中，竞争性投标者竞价过高要冒认购价过高的风险，竞价过 
低又要冒认购不到的风险，从而可以约束投标者合理报价。而在单一价格招标方式 
中，所有中标者均按最低中标价格（或最高中标收益率）中标，各投标者就有可能抬高 
报价，从而抬高最后中标价。而非竞争性投标者多为个人及其他小投资者，他们不会 
因报价太低而冒丧失购买机会的风险，也不会因报价太高冒高成本认购的风险。非 
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竞争性投标方式认购的国库券数额较少。在美国每个投标者最多只能申购100万美 
元，非竞争性申购量通常占总发行量的10%〜25%。 

国库券通过拍卖方式发行具有如下 优点： ①传统的认购方式下，财政部事先设置 
好新发行证券的息票和价格，实际上出售之前就决定了发行收益，若认购金额超过发 
行额，可足额发行，若认购金额少于发行金额，则只能部分发行。采用拍卖方式，较认 
购方式简单，耗时也少。在拍卖过程中，市场决定收益，因而不存在发行过多或不足 
的问题。财政部仅决定国库券的供应量，其余皆由市场决定。②采用拍卖方式发行， 
也为财政部提供了灵活的筹资手段，因为财政部负债中的少量变化可简单地通过变 
动每周拍卖中的国库券的供应来实现。 

二、政府短期债券的市场特征 

同其他货币市场信用工具不同，短期国库券交易具有一些较明显的投资特征。 
这些特征对投资者购买国库券具有很大影响。国库券的四个投资特 征是： 

(-) 违约风险小 

由于国库券是国家的债务，因而它被认为是没有违约风险的。相反，即使是信用 
等级最高的其他货币市场票据，如商业票据、可转让存单等，都存在一定的风险，尤其 
在经济衰退时期。国库券无违约风险的特征增加了对投资者的吸引力。 

国库券的这一特征还间接地影响到投资者对国库券的需求，因为各种法令和条 
例赋予了国库券在投资者中的特殊地位。对商业银行和地方政府来说，利用国库券 
可以解决其他形式的货币市场票据如商业票据和银行承兑票据所无法解决的问题。 
例如，银行利用国库券可以很容易地与企业及地方政府等部门进行回购协议交易。 

(二） 流动性强 

国库券的第二个特征是具有高度的可流通性。这一特征使得国库券能在交易成 
本较低及价格风险较低的情况下迅速变现。国库券之所以具有这一特征，是由于它 
是一种在高组织性、高效率和竞争市场上交易的短期同质工具 ( short-term and hom ¬ 
ogeneous instrument )。 当然，当投资者需要资金时，究竟是岀卖国库券还是通过其 
他手段来筹集资金，很大程度上取决于其所需资金的期限及筹集资金的机会成本问 
题，它包括对风险的考虑、通信费用等从属性交易成本及报价和出价之差额所形成的 
成本。 

(三） 面额小 

相对于其他货币市场票据来说，国库券的面额较小。在 美国， 1970年以前，国库 
券的最小面额为100美元。1970年初，国库券的最小面额升至1 000美元，目前为 
10 000美元。其面额远远低于其他货币市场票据的面额（大多为10万美元）。对许 
多小投资者来说，国库券通常是他们能直接从货币市场购买的唯一有价证券。 

(四） 收入免税 

免税主要是指免除州及地方所得税。假定州所得税率为 T ， 那么商业票据收益 
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率和国库券收益率之间的关系可以通过下式 表示： 

RCPa~T)^=RTB (2.3) 

其中， jRCP 表示商业票据利率，只: TB 表示国库券利率，： T 代表州及地方税率。 

从上述公式可以看出，国库券免税优点的体现取决于投资者所在州及地方税率 
的高低和利率的现有水平。州及地方税率越高，国库券的吸引力越大。市场利率水 
平越高，国库券的吸引力也越大。 

三、国库券收益计算 


国库券的收益率一般以银行贴现收益率 （bank discount yield ) 表示，其计算方 
法为： 

Ybd = ^^X — X 100% (2.4) 

jT t 

其中, Y BD 表示银行贴现收益率, p 表示国库券价格， F 表示国库券面值表示距到期 


日的天数。 


若已知某国库券的银行贴现收益率，就可以算出相应的价格，其计算方 法为: 


p=fx(i-~y bd x^) (2.5) 

实际上，用银行贴现收益率计算出来的收益率低估了投资国库券的真实年收益 
率 （effective annual rate of return )。 真实年收益率指的是所有资金按实际投资期所 
赚的相同收益率再投资的话，原有投资资金在一年内的增长率，它考虑了复利因素。 
其计算方 法为： 

/ P— 365/i 

y E =(i+^^-) —i (2.6) 

其中， Ye 表示真实年收益率。 

银行贴现收益率低估了国库券的真实收益率。与真实年收益率相比，银行贴现 
收益率存在三个问题 :首先 ，在折算为年率时，银行贴现收益率用的是360天而不是 
365天。其次，它用单利计算法而不是复利计算法。最后，公式 （2. 4) 的分母用的是 
面额而不是投资额。 

由于在实践中期限小于 1 年的大多数证券的收益率都是按单利计算的，因此，《华 
尔街日报》在国库券行情表的最后一栏中所用的收益率既不是银行贴现收益率，也不是 
真实年收益率，而是债券等价收益率 (bond equivalent yield )。 其计算方法为： 

Y hE = ^ p ^- X ^ YX 100% (2. 7) 


其中， Ybe 为债券等价收益率。 

债券等价收益率考虑了 365天（闰年的年份公式 （2. 7) 中的365应为366天）和 
分母应为投资额的问题，但未考虑复利问题。 

可见，债券等价收益率低于真实年收益率，但高于银行贴现收益率。 
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【例 2-3] 2007年5月 3 日中国建设银行07央行票据25的报价为97.43元。 
07央行票据25是央行发行的1年期贴现票据。债券起息日为2007年3月21日，到 
期日为2008年 3 月21日。则其 2007 年 5 月 3 日的各项收益率如下。 

贴现收益 率为： 

[(100-97. 43)/100] X 360/323 = 2. 86% 

真实年收益率为： 

[1 + (100 —97. 43)/97. 43] 365/323 —1 =2. 99 % 

债券等价收益 率为： 

[(100-97. 43)/97. 43] X 365/323 = 2. 98 % 

第七节货币市场共同基金市场 

货币市场共同基金是美国20世纪70年代以来岀现的一种新型投资理财 工具。 
共同基金是将众多的小额投资者的资金集合起来，由专门的经理人进行市场运作，赚 
取收益后按一定的期限及持有的份额进行分配的一种金融组织形式。而对于主要在 
货币市场上运作的共同基金，则称为货币市场共同基金。 

— 、货币市场共同基金的发展历史 

货币市场共同基金最早出现在1972年。当时，由于美国政府出台了限制银行存 
款利率的 《 Q 项条例》，银行存款对许多投资者的吸引力下降，他们急于为自己的资 
金寻找到新的能够获得货币市场现行利率水平的收益途径。货币市场共同基金正是 
在这种情况下应运而生。它能将许多投资者的小额资金集合起来，由专家操作。货 
币市场共同基金岀现后，其发展速度是很快的。目前，在发达的市场经济国家，货币 
市场共同基金在全部基金中所占比重最大。 

二、货币市场共同基金的市场运作 

(一）货币市场共同基金的发行及交易 

货币市场共同基金一般属开放型基金，即其基金份额可以随时购买和赎回。当 
符合条件的基金经理人设立基金的申请经有关部门许可后，它就可着手基金份额的 
募集。投资者认购基金份额与否一般依据基金的招募说明书来加以判断。基金的发 
行方式有公募与私募两种。具体来说，基金的发行可采取发行人直接向社会公众招 
募、由投资银行或证券公司承销或通过银行及保险公司等金融机构进行分销等办法。 

基金的初次认购按面额进行，一般不收或收取很少的手续费。由于开放型基金 
的份额总数是随时变动的，因此，货币市场共同基金的交易实际上是指基金购买者增 
加持有或退出基金的选择过程。但货币市场共同基金与其他投资于股票等证券的开 
放型基金不同，其购买或赎回价格所依据的净资产值是不变的 ，一 般是每个基金单位 
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1元。同时，对基金所分配的盈利，基金投资者可以选择转换为新的基金份额或领取现 
金两种方式。一般情况下，投资者用投资收益再投资，增加基金份额。由于货币市场基 
金的净资产值是固定不变的，因此，衡量该类基金表现好坏的标准就是其投资收益率。 

(二） 货币市场共同基金的特征 

货币市场共同基金首先是基金中的一种，同时，它又是专门投资货币市场工具的 
基金，与一般的基金相比，除了具有一般基金的专家理财、分散投资等特点外，货币市 
场共同基金还具有如下一些投资 特征： 

1. 货币市场共同基金投资于货币市场中高质量的证券组合 

货币市场共同基金是规避利率管制的一种金融创新，其产生的目的最初是为了 
给投资者提供稳定或高于商业银行等存款金融机构存款利率的市场利率水平。因 
此，货币市场共同基金产生之后，就在各种短期信用工具中进行选择组合投资。早期 
的货币市场共同基金所投资的证券级别是没有限制的。但由于一些货币市场共同基 
金为追求高回报而投资于高风险的证券，导致其发生巨额亏损，损害了投资者的利 
益，从而引起了监管者的重视。这样，1991年2月，美国证券交易委员会 （SEC) 要求 
货币市场共同基金要提高在顶级证券上的投资比例，规定其投资在比顶级证券低一 
档次的证券数量不超过5%，对单个公司发行的证券的持有量不能超过其净资产的 
1%。这里所谓的顶级证券是指由一些全国性的证券评级机构中的至少两家评级在 
其最高的两个等级之中的证券。由于货币市场共同基金投资的高质量证券具有流动 
性高、收益稳定、风险小等特点，而资金较少的小投资者除了在货币市场上可以购买 
短期政府债券外，一般不能直接参与货币市场交易，货币市场共同基金的出现满足了 
一部分小额资金投资者投资货币市场获取稳定收益的要求，因此受到投资者的青睐。 

2. 货币市场共同基金提供一种有限制的存款账户 

货币市场共同基金的投资者可以签发以其基金账户为基础的支票来取现或进行 
支付。这样，货币市场共同基金的基金份额实际上发挥了能获得短期证券市场利率 
的支票存款的作用。尽管货币市场共同基金在某种程度上可以作为一种存款账户使 
用，但它们在法律上并不算存款，因此不需要提取法定存款准备金及受利率最高限的 
限制。当然，货币市场共同基金账户所开支票的数额是有最低限额要求的，一般不得 
低于500美元。另外，许多基金还提供客户通过电报电传方式随时购买基金份额或 
取现等的便利。 

.3. 货币市场共同基金所受到的法规限制相对较少 

由于货币市场共同基金本身是一种绕过存款利率最高限的金融创新，因此，最初 
的发展中对其进行限制的法规几乎没有，如加在商业银行及其他储蓄机构上的利率上 
限的限制，对未到期的定期存款的提取要收取罚金等，其经营较为灵活。这使货币市场 
共同基金同银行等相关金融机构在资金来源的竞争中占有一定的优势。货币市场共同 
基金也不用缴纳存款准备金，所以，即使是保持和商业银行等储蓄性金融机构一致的投 
资收益，由于其资金的运用更充分，其所支付的利息也会高于银行储蓄存款利息。 
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三、货币市场共同基金的发展方向 

货币市场共同基金的发展方向取决于其在金融市场中的作用。只有被市场需要 
的交易手段和机构才能得到不断发展。从目前的发展趋势看，货币市场共同基金的 
一部分优势仍得以保持，如专家理财、投资于优等级的短期债券等，但另一些优势正 
逐渐被侵蚀，主要表现在两个 方面: ①货币市场共同基金没有获得政府有关金融保险 
机构提供的支付保证。货币市场共同基金提供支票账户，因此在某种程度上可被看 
做一种存款性金融机构。但政府存款保险公司不为货币市场共同基金的投资者的资 
金提供存款保险。这在经营出现风险时容易导致投资者的损失，不利于基金在市场 
竞争中争取稳健投资者的参与，尤其是在20世纪80年代以来银行业的经营风险增 
大、银行倒闭事件增多的情况下。尽管一些基金组织在尝试建立私人保险机构或采 
取限制投资方向如将基金资金只投资于无风险的政府债券上等措施，但仍不能完全 
解除投资者的担忧。②投资于货币市场共同基金的收益和投资于由银行等存款性金 
融机构创造的货币市场存款账户的收益差距正在 消失。 一是由于银行面对竞争，在 
不断地推出新的更有吸引力的信用 工具； 另一个原因是货币市场共同基金受到管制 
较少的历史正逐渐成为过去。货币市场共同基金在追求髙收益的过程中，必然伴随 
着高风险。一些货币市场共同基金出现了巨额的亏损，给基金持有人带来了损害。 
这导致了政府的干预。1991年证券交易委员会对货币市场共同基金投资的短期证 
券级别作了限制，1996年还加强了对货币市场共同基金投资于风险较大的衍生金融 
证券的限制。这表明政府监管机构开始逐渐加强对货币市场共同基金的监管。 

即使货币市场共同基金的发展面临着一些问题，但它并不会从市场上消失。它 
仍将和其他存款性金融机构在竞争中一道发展。在这个过程中，货币市场共同基金 
将面临兼并重组要求，通过优胜劣汰、不断创新，以求在市场竞争中立足。 

相关阅读 2-5 

中国货币市场基金的产生与发展 

' 早在 2002 年年末至 2003 年年初，国内几家基金公司就在酝酿推出货币市场 

' 基金。直到 2003 年 12 月 .9 日，中国证监会终于下达了批文，货币 市场羞 金投入 
市场发行，标志着货币市场基金正式进入我国资本市场。当时由于受到政策限 
[； 制，基金都回避了国际通用的叫法，并不叫做“货币市场基金”，而以“现金基金” 

；：；为名，因而被认为是“准货币市场基金”。 

! : 2004 年 8 月，中国证监会和中国人民银行联合发布了《货币市场基金管理暂 

I： 行规定》，该规定的发布规范了货币市场基金的名称、投资品种和剩余期限 ，同时 

• . - ...... > . .. 

也推动了货币市场基金的进一步发展。图 2 -6 比较了 2004 年 1 月到 2005 年 4 
.月我国货币市场基金平均收益与我国 1 〜 5 年定期存款利率。可以看出，我国货 

： 币市场基金平均收益大体上在2年期存款利率附近变动。 

.. . » .... . •. ■- , - . ： ; ^ 
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—-— '..1 年— — 2年 ..3 一-"-.—'5年’货币布场基金 
图 2 - 6我匿货币市场基金乎均收益与 1 〜 5 f 期定期存款利率的比较 

数据 来源: 国泰君安研 免所通 


本章小结 

1. 同业拆借市场是金融机构之间进行短期资金融通活动的场所 。 

2. 在回购市场上，短期资金的供求者通过签订证券的回购协议来融通资金。 

3. 商业票据市场上交易的是由信用等级较高的大公司以贴现方式出售的一种 
无担保短期融资凭证。 

4. 银行承兑票据市场交易的银行承兑票据，是为方便商业交易而创造的，在对 
外贸易中运用较多。 

5. 大额可转让定期存单是银行为逃避利率管制而进行创新的产物，主要用于吸 
引企业的短期闲置资金。 

6. 短期政府债券市场是国库券发行及流通所形成的市场。 

7. 货币市场共同基金以投资于货币市场上高等级的证券为主，它允许持有其份 
额的投资者以支票形式兑现。 

重要概念 

同业拆借市场 回购协议 逆回购协议 商业票据 银行承兑票据 

大额可转让定期存单 政府债券 货币市场共同基金 
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习 题 

1. 假如某金融机构的资产组合中有如下一些金融资产，请指出其中哪些属于货 

币市场中的金融工具。 1 

a . 民生银行的股票 

b . 07央行票据 06( 期限为一年） 

c . 封闭型基金（股票型） ■ 一一基金开元 二 

d . 债券:00国开 10( 由国家开发银行发行的期限为10年的政策性金融债券） 

e . 在同业拆借市场上拆人期限为7天的资金 

f . 还有3个月就要到期的银行承兑汇票 

2. 根据表2 - 1绘岀当天的 Shibor 曲线。 

3- 根据你的理解，比较银行可转让大额存单与普通定期存款的区别， 

4. 假设某回购协议本金为1 000 000元人民币，回购天数为7天。如果该回购 
协议的回购价格为1 001 556元人民币，请计算该回购协议的利率。按照你的理解， 
阐述影响回购协议利率的因素。 

5. 2007年5月10日中国建设银行07央行票据25的报价为 98. 01元。07央行票 
据25是央行发行的1年期贴现票据。债券起息日为2007年3月21日，到期日为2008 
年3月21日 。计算 2007年5月10日的贴现收益率、真实年收益率和债券等价收益率。 

6. 假如某货币市场基金只投资于五大债券，且一年后投资于这些债券的平均收 
益率和持仓比例如表2 = 4所示。 


表 2-4 某货币市场基金投资收益率和持仓比例 


.债券名称 

收益率（％) 

持仓比例（％) 

债券名称 

收益率（％) 

持仓比例（％) 

06央行票据78 

2. 91 

35 

05中信债1 

3.0 

12. 5 

06农发02 

3.20 

25 

06央行票据68 

2. 78 

12.5 

04建行03 

3. 85 

15 





试计算该货币市场基金该年度的平均收益。 
7. 请简述一下货币市场共同基金的特征。 






资本市场 （capital market ) 是期限在一年以上的中长期金融市场，其基本功能是 
实现并优化投资与消费的跨时期选择。按市场工具来划分，资本市场通常由股票市 
场、债券市场和投资基金构成。本章将分别讨论这三个子市场。 

学完本章后，你应该能够： 

★ 了解股票的概念、种类以及股票市场的运作 

★ 了解债券的概念、种类以及债券市场的运作 

★ 了解投资基金的运作 


第一节股票市场 

{ . .... •> . : • .... 

股票市场也称权益市场 （equity market ) ，因为股票是一种权益工具。股票市场 
的组织结构可分为一级市场和二级市场。 

一、 股票的概念和种类 

(-) 股票的概念 

股票是投资者向公司提供资本的权益合同，是公司的所有权凭证。股东的 
权益在利润和资产分配上表现为索取公司对债务还本付息后的剩余收益，即剩 
余索取权 （residual claims ) ①。在公司破产的情况下股东通常将一无所获，但只负 
有限责任，即公司资产不足以清偿余部债务时，股东个人财产也不受追究。同时， 
股东有权投票决定公司的重大经营决策，如经理的选择、重大投资项目的确定、兼 
并与反兼并等，对于日常的经营活动则由经理作出决策。换言之，股东对公司的控 
制表现为合同所规定的经理职责范围之外的决策权，称之为剩余控制权 （residual 
rights of control ) 。但同样的，如果公司破产，股东将丧失其控制权。概括而言，在 
公司正常经营状态下，股东拥有剩余索取权和剩余控制权，这两者构成了公司的所 


①剩余索取权是相对于合同收益权而言的，指的是公司收人在扣除所有固定的合同支付（原材料成本、 
固定工资、利息）后的余额的要求权。 
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有权 ®。 

股票只是消失掉的或现实资本的纸制复本，它本身没有价值，但它作为股本所有 
权的证书，代表着取得一定收人的权利，具有价值，，可以作为商品转让。但股票的转 
让并不直接影响真实资本的运动。股票一经认购，持有者就不能要求退股，但可到二 
级市场上 交易。 

(二）股票种类 

将剩余索取权和剩余控制权进一步划分成不同层次并进行组合，可以设计出不 
同种类的 股票。 

1. 普通股 

普通股 ( common stock ) 是在优先股要求权得到满足之后才参与公司利润和资 
产分配的股票合同，它代表着最终的剩佘索取权，其股息收益上不封顶，下不保底，每 
一阶段的红利数额也是不确 定的； 普通股股东一般有岀席股东大会的会议权、表决权 
和选举权、被选举权等，他们通过投票(通常是一股一票制和简单多数原则）来行使剩 
余控制权。 

普通股有时也划分为不同等级，如 A 级和 B 级。 A 级普通股是对公众发行的， 
可参与利润分红，但没有投票权或只有部分投 票权； B 级普通股是由公司创办人持有 
的，具有完全投票权。在老股东想要筹集权益资本又不愿过多地放弃对公司的控制 
权时，常常采取发行另一等级普通股的方法。例如，老股东的 B 级股票每股含1个 
投票权，发行 A 级新股则规定每股只含1/3个投票权。 

应注意的是，中国股票有 A、B 股之分，但含义与上述不同。 A 股仅限于中国内 
地居民以人民币买卖。 B 股原只限于外国投资者以外币买卖，目前则开放至境内外 
投资者都可以以外币买卖。除了买卖主体、所用币种以及由此决定的流动性存在差 
异外， A、B 股股东的其他权益是相同的，但两者存在很大的价差。这是一个非常有 
意思的研究课题。 

普通股股东还具有优先认股权 （preemptive right) ，即当公司增发新的普通股 
时，现有股东有权按其原来的持股比例认购新股，以保持对公司所有权的现有比例。 
现有股东也可以在市场上出售优先认股权，其价值取决于市场价格、新股出售价和购 

买一股所需的权数。当然，如果股东认为新发行的普通股无利可图时，也可以放弃这 
种权利。 

普通股的价格受公司的经营状况、经济政治环境、心理因素、供求关系等诸多因 
素的影响，其波动没有范围限制，暴涨暴跌现象屡见不鲜②。因此，普通股的投资风 


① 公司所有权不同于财产所有权，后者指的是对给定财产（人力资本、非人力资本）的占有权、使用权、收 
益权和转让权，公司是由不同财产所有者通过合同联结的，财产所有权是交易的基础，公司所有权是交易结果。 

② 目前我国股票市场有日涨跌幅度10%的限制，新股在二级市场交易第一天和上市公司复牌交易的第 
一天没有涨跌幅度限制。 








险较大，其预期收益率高。而根据其风险特征，普通股又可分成以下几类••①蓝筹股。 
指具备稳定盈利记录，能定期分派股利的，大公司发行的，并被公认具有较高投资价 
值的普通股。②成长股。指销售额和利润迅速增长，并且其增长速度快于整个国家 
及其所在行业的公司所发行的股票。这类公司在目前一般只对股东支付较低红利， 
而将大量收益用于再投资，随着公司的成长，股票价格上涨，投资者便可以从中得到 
大量收益。③收人股。指那些当前能支付较高收益的普通股。④周期股。指那些收 
益随着经济周期波动而波动的公司所发行的普通股。⑤防守股。指在面临不确定因 
素和经济衰退时期，高于社会平均收益且具有相对稳定性的公司所发行的普通股。 
公用事业公司发行的普通股是典型的防守股。⑥概念股。指适合某一时代潮流的公 
司所发行的、股价起伏较大的普通股。⑦投机股。指价格极不稳定或公司前景难以 
确定，具有较大投机潜力的普通股。 

2. 优先股 

优先股 (preferred stock ) 是指在剩余索取权方面较普通股优先的股票，这种优先 
性表现在分得固定股息并且在普通股之前收取股息。但是，优先股在剩余控制权方 
面劣于普通股，优先股股东通常是没有投票权的，只是在某些特殊情况下才具有临时 
投票权。例如，当公司发生财务困难而无法在规定时间内支付优先股股息时，优先股 
就具有投票权而且一直延续到支付股息为止。又如，当公司发生变更支付股息的次 
数、公司发行新的优先股等影响优先股股东的投资利益时，优先股股东就有权投票表 
决。当然，这种投票权是有限的。 

由于优先股股息是固定的，因此优先股的价格与公司的经营状况关系不如普通 
股密切，而主要取决于市场利息率，其风险小于普通股，预期收益率也低于普通股。 

如果考虑跨时期、可转换性、复合性及可逆性等因素，优先股的剩余索取权和剩 
余控制权有不同的特点，由此分为不同的种类：①按剩余索取权是否可以跨时期累积 
分为累积优先股与非累积优先股。累积优先股 （cumulative preferred stock ) 是指如 
果公司在某个时期内所获盈利不足以支付优先股股息时，则累积到次年或以后某一 
年盈利时，在普通股的红利发放之前，连同本年优先股的股息一并发放。而非累积优 
先股 （ non-cumulative preferred stock ) 是指当公司盈利不足以支付优先股的全部股 
息时，非累积优先股股东不能要求公司在以后年度补发其所欠部分。②按剩余索取 
权是否为股息和红利的复合分为参加优先股和非参加优先股。参加优先股 （ P artici- 
pating preferred stock ) 又称参与分红优先股，是指除了可按规定的股息率优先获得 
股息外，还可以与普通股分享公司的剩余收益，它可进一步分为无限参加优先股和有 
限参加优先股，前者指优先股股东可以无限制地与普通股股东分享公司的剩余收益， 
后者则指优先股股东只能在一定限度内与普通股股东分享公司的剩余收益。而非参 
加优先股 ( non -participating preferred stock ) 是指只能获取固定股息，不能参加公司 
额外分红的优先股。目前大多数公司发行的优先股都属于非参加优先股。③可转换 
优先股 （convertible preferred stock ) ，指在规定的时间内，优先股股东可以按一定的 
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转换比率把优先股换成普通股。这实际上是给予优先股股东选择不同的剩佘索取权 
和剩余控制权的权利。例如，当公司盈利状况不佳时，优先股股东就可以仍持有优先 
股，以保证较为固定的股息 收人； 而当公司大量盈利，普通股价格猛涨时，优先股股东 
就可以行使其转换的权利以便具有更大剩余索取权。又如，当优先股股东要加强对 
公司的控制时，也可能将优先股转换成普通股。在某些情况下，优先股兼有转换性和 
累积性，匕对投资者就更具吸引力。④可赎回优先股 (callable preferred stock ), 即允 
许公司按发行价格加上一定比例的补偿收益予以赎回的优先股。通常，当公司为了 
减少资本或者认为可以用较低股息率发行新的优先股时，就可能以上述办法购回已 
发行的优先股股票。显然，可赎回优先股在剩余索取（及剩余控制）方面对股东不利。 

二、股票的一级市场 

一级市场 （primary market ) 也称为发行市场 (issuance market ) ，它是指公司直接 
或通过中介机构向投资者出售新发行的股票所形成的市场。所谓新发行的股票包括 
初次发行和再发行的股票，前者是公司第一次向投资者出售的原始股，后者是在原始 
股的基础上增加新的份额。 

一级市场的整个运作过程通常由咨询与管理、认购与销售两个阶段构成。 

(― ) 咨询与管理 

这是股票发行的前期准备阶段，发行人（公司）须听取投资银行的咨询意见并对 
一些主要问题作出决策，主要包括： 

1- 发行方式的选择 

股票发行的方式一般可分成公募 （public placement ) 和私募 （private placement ) 
两类。公募是指面向市场上大量的非特定的投资者公开发行股票。其优点是可以扩 
大股票的发行量，筹资潜力大;无须提供特殊优厚的条件，发行者具有较大的经营管 
理独 立性; 股票可在二级市场上流通，从而提高发行者的知名度和股票的流动性。其 
缺点则表现为工作量大，难度也大，通常需要承销者的 协助； 发行者必须向证券管理 
机关办理注册 手续； 必须在招股说明书中如实公布有关情况以供投资者作出正确决 
策。私募是指只向少数特定的投资者发行股票，其对象主要有个人投资者和机构投 
资者两类，前者如使用发行公司产品的用户或本公司的职工，后者如大的金融机构或 
与发行者有密切业务往来关系的公司。私募具有节省发行费、通常不必向证券管理 
机关办理注册手续、有确定的投资者从而不必担心发行失败等优点，但也有需向投资 
者提供局于市场平均条件的特殊优厚条件、发行者的经营管理易受干预、股票难以转 
让等缺点。 

对于再发行的股票还可以采取优先认股权 （preemptive right ) 方式，也称配股， 
它给予现有股东以低于市场价值的价格优先购买一部分新发行的股票的权利，其优 
点是发行费用低并可维持现有股东在公司的权益比例不变。在认股权发行期间，公 
司设置一个除权日 ( ex-rights date ) ， 在这一天之前，股票带权交易，即购得股票者同 
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时也取得认股权；而除权日之后，股票不再附有认股权。 

2 . 选定作为承销商的投资银行 

公开发行股票一般都通过投资银行来进行，投资银行的这一角色称为承销商 
( underwriter ) 0 许多公司都与某一特定承销商建立起牢固的关系，承销商为这些公 
司发行股票而且提供其他必要的金融服务。但在某些场合，公司通过竞争性招标的 
方式来选择承销商，这种方式有利于降低发行费用，但不利于与承销商建立持久牢固 
的关系。承销商的作用除了销售股票外，事实上还为股票的信誉作担保，这是公司试 
图与承销商建立良好关系的基本原因。 

当发行数量很大时，常由多家投资银行组成承销辛迪加 （ s y ndicate) 或承销银 
团 （banking group ) 来处理整个发行，其中一家投资银行作为牵头主承销商 （ l ea d 
underwriter ) 起主导作用。 

在私募的情况下，发行条件通常由发行公司和投资者直接商定，从而绕过了承销 
环节。投资银行的中介职能减弱许多，通常是寻找可能的投资者、帮助发行公司准备 
各项文件、进行尽责调查和制定发行日程表等。 

3. 准备招股说明书 

招股说明书 （ prospectus ) 是公司公开发行股票的书面计划说明，并且是投资者 
准备购买的依据。招股说明书必须包括财务信息和公司经营历史的陈述、高级管理 
人员的状况、筹资目的和使用计划、公司内部悬而未决的问题如诉讼等。 

在招股说明书的准备过程中，一般要组建专家工作团并有较明确的专业分工，发 
行公司的管理层在其律师的协助下负责招股说明书的非财务部分，作为承销商的投 
资银行负责股票承销合约部分，发行公司内部的会计师准备所有的财务数据，独立的 
注册会计师对财务账目的适当性提供咨询和审计。招股说明书各部分起草完成后， 
还须一遍遍地修改以寻求最完善的定稿。该稿称为预备说明书，它包括发行股票的 
大部分主要事实，但不包括价格。然后，将预备说明书连同上市登记表 （ re g istration 
statement ) —起交送证券管理机关审查，后者要确认这些信息是否完整与准确，并可 
以要求发行公司作一些修改或举行听证会。在认定没有虚假陈述和遗漏后，证券管 
理机关才批准注册，此时的招股说明书称为法定说明书，它应标明发行价格并送予可 
能的投资者。应该指出的是，证券管理机关批准新股票的发行，仅表明法定说明书内 
有充分公正的信息披露能使投资者对这只股票的价值作出判断，但并不保证股票发 

行的投资价值。 

在私募的情况下，注册豁免并不意味着发行公司不必向潜在的投资者披露信息。 
发行公司通常会雇用一家投资银行代理起草一份类似于招股说明书的文件 招股 
备忘录 （ offering memorandum ) ,其与招股说明书的区别在于，招股备忘录不包括证 
券管理机构认为是“实质”的信息，而且不需要送证券管理机构审查。 

4. 发行定价 

发行定价是一级市场的关键环节。如果定价过高，会使股票的发行数量减少，进 
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而使发行公司不能筹到所需资金，股票承销商也会遭受 损失； 如果定价过低，则股票 
承销商的工作容易，但发行公司却会蒙受损失，对于再发行的股票，价格过低还会使 
老股东受损。发行价格主要有平价、溢价和折价三种。平价发行就是以股票票面所 
标明的价格 发行； 溢价发行就是按超过票面金额的价格 发行； 折价发行就是按低于票 
面金额的价格发行。其中溢价发行又可分为时价发行和中间价发行，前者即按发行 
时的市场供求状况决定发行价格，后者则介于时价和平价之间。 

首次公开发行 （initial public offering , IPO ) 的股票通常要进行三次定价。第一 
次定价是在发行公司选定（牵头）投资银行的时候，发行公司会要求几家竞争承销业 
务的投资银行给出他们各自的发行价格估计数，在其他条件相同的情况下，发行公司 
倾向于选择估价较高的投资银行作为它的（主）承销商。第二次定价是在编制预备招 
股说明书的时候，（牵头）投资银行完成了绝大部分的尽职调查 （due diligence investi - 
gation ) 工作后对发行公司业务和经营状况有了一个全面的了解，再与发行公司谈判 
协商确定一个合适的价格区域。第三次定价是在证券管理机构批准注册之后，（牵 
头）投资银行就开始与发行公司商讨确定发行定价，对招股说明书作最后的修正。与 
前两次定价相比，这最后一次的定价尤为重要，因为它一旦确立就具备法律约束力， 
承销商需按此价发售新股，故（牵头）投资银行不得不慎重行事，与发行公司进行激烈 
谈判并通常在公开发行的前一天确定最后的发行定价。 

(二）认购与销售 

发行公司着手完成准备工作之后即可按照预定的方案发售股票。对于承销商来 
说，就是执行承销合同批发认购股票，然后售给投资者。具体方式通常有以下 几种： 

1. 包销 

包销 （firm underwriting ) 是指承销商以低于发行定价的价格把公司发行的股票 
全部买进，再转卖给投资者，这样承销商就承担了在销售过程中股票价格下跌的全部 
风险。承销商所得到的买卖差价 （ spread ) 是对承销商所提供的咨询服务以及承担包 
销风险的报偿，也称为承销折扣 （underwriting discount ) 。 

在包销发行时，发行公司与承销商正式签订合同，规定承销的期限和到期承销商 
应支付的款项，如到截止期股票销售任务尚未完成，承销商必须按合同规定如数付清 
合同确定的价款。若财力不足又不能商请延期，就须向银行借款支付。为了增加潜 
在投资者的基础以便在较短的时间内把股票销售出去，牵头承销商往往会组织销售 
集团 （selling group ) ，这个集团包括承销银团成员和不属银团的金融机构，其作用相 
当于零售商。 

在销售过程中，如果股票的市场价格跌到发行报价之下时，主承销商可能会根据 
承销协议在市场上按市价购买股票以支持发行价格。但如果市场价已显著低于发行 
价从而预定的发行额难以完成，则承销银团只好解散，各个成员尽力去处理自己承诺 
完成的部分，最终损失也各自承担。 

2. 代销 
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代销 （ best-effort underwriting ) ，即“尽力销售”，指承销商许诺尽可能多地销售 
股票，但不保证能够完成预定销售额，任何没有出售的股票可退给发行公司。这样， 
承销商不承担风险。 

3. 备用包销 

通过认股权来发行股票并不需要投资银行的承销服务，但发行公司可与投资银 
行协商签订备用包销 （standby underwriting ) 合同，该合同要求投资银行作为备用认 
购者买下未能售出的剩余股票，而发行公司为此支付备用费 （ standb y fee) 。 但应该 
指出的是，在现有股东决定是否购买新股或岀售他们的认股权的备用期间，备用认购 
者不能认购新股，以保证现有股东的优先认股权。 

与承销相比，私募条件下的认购和销售则较为简单，它通常是根据认购协议 
(subscription arrangement ) 直接岀售给投资者，而投资银行因安排投资者和提供咨 
询而得到酬金收入。 

三、股票的二级市场 

二级市场 （secondary market ) 也称交易市场，是投资者之间买卖已发彳了股票的场 
所。这一市场为股票创造流动性，即使股票能够迅速脱手换取现值。在流动的过程 
中，投资者将自己获得的有关信息反映在交易价格中，而一旦形成公认的价格，投资 
者凭此价格就能了解公司的经营概况，公司则知道投资者对其股票价值即经营业绩 
的判断，这样一个“价格发现过程”降低了交易成本。同时，流动也意味着控制权的重 
新配置，当公司经营状况不佳时大股东通过卖出股票放弃其控制权，这实质上是一个 
“用脚投票”的机制，它使股票价格下跌以“发现”公司的有关信息并改变控制权分布 
状况，进而导致股东大会的直接干预或外部接管，而这两者都是“用手投票”行使控制 
权。由此可见，二级市场的另一个重要作用是优化控制权的配置，从而保证权益合同 
的有效性。 

二级市场通常可分为有组织的证券交易所和场外交易市场，但也出现了具有混 
合特性的第三市场 （the third market ) 和第四市场 （the fourth market ) 0 

(一） 证券交易所 

证券交易所 （stock exchange ) ，简称证交所，是由证券管理部门批准的，为证券的 
集中交易提供固定场所和有关设施，并制定各项规则以形成公正合理的价格和有条 
不紊的秩序的正式组织。 

1. 证券交易所的组织形式 

世界各国证券交易所的组织形式大致可分为 两类： 

(1) 公司制证券交易所。公司制证券交易所是由银行、证券公司、投资信托机构 
及各类公营、民营公司等共同投资人股建立起来的公司法人。 

(2) 会员制证券交易所。会员制证券交易所是以会员协会形式成立的不以营利 
为目的的组织，主要由证券商组成。只有会员及享有特许权的经纪人才有资格在交 
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易所中进行证券交易。会员对证券交易所的责任仅以其交纳的会费为限。会员制证 
券交易所通常也都是法人，属于社团法人，但也有一些会员制证券交易所（如美国的 
美国证券交易所）不是法人组织，其原因主要是为避免司法部门对它内部规定的干 
预。我国1997年发布的《证券交易所管理办法》规定：证交所是不以营利为目的，为 
证券的集中和有组织的交易提供场所、设施，并履行相关职责，实行自律性管理的会 
员制事业 法人。 

由于公司制证券交易所具有较为明显的优势（郑振龙，1996)，目前世界上越来越 
多的证券交易所实行公司制。 

2. 证券交易所的会员制度 

为了保证证券交易有序、顺利地进行，各国的证交所都对能进入证券交易所交易 
的会员作了资格限制。各国确定会员资格的标准各不相同，但主要包括会员申请者 
的背景、能力、财力，有否从事证券业务的学识及经验、信誉状况等。此外，有些国家 
和地区（如日本、澳大利亚、新加坡、巴西、我国的上海和深圳等）证券交易所只吸收公 
司或合伙组织的会员，而大多数国家的证券交易所则同时允许公司、合伙组织和个 
人成为证券交易所会员。按会员所经营业务的性质和作用划分，各国证券交易所的 
会员又可分成不同的种类。如纽约证券交易所的会员可分为佣金经纪人、交易所经 
纪人、交易所自营商、零股交易商、特种会员 五种； 伦敦交易所的会员可分为经纪商和 
自营商 两种； 日本的交易所会员则分为正式会员和经纪会员两种。 

3. 证券交易所的上市制度 

股票的上市 （ listing ) 是指赋予某种股票在某个证券交易所进行交易的资格。对 
上市公司来说，上市可增加其股票的流动性并提高公司的声望和知名度。股票上市 
后，公司经营者的责任也加重了。股票发行后并不一定就能上市，而要满足条件和程 
序后方可上市。各国的法律虽然很少直接对股票的上市条件作出明确规定，但各证 
券交易所为了提高在本证券交易所交易股票的质量，都要求各种股票在本证券交易 
所交易之前办理申请上市手续，经审查合格后，由股票的发行公司与交易所签订上市 
协议，缴纳上市费后，才能在本证券交易所交易。各证券交易所的上市标准大同小 
异，主要包括如下内 容：首 先要有足够的 规模； 其次要满足股票持有分布的要求，私募 
股票通常因无法满足这个标准而不能 上市； 最后是发行者的经营状况良好，等等。 

4. 证券交易所的交易制度 

(1) 交易制度优劣的判别标准。交易制度是证券市场微观结构 （market micro- 
structure) 的重要组成部分，它对证券市场功能的发挥起着关键的 作用。 交易制度的 
优劣可从以下六个方面来考察：流动性、透明度、稳定性、效率、成本和安全性。 

流动性是指以合理的价格迅速交易的能力，它包含两个方面 ：即时 性和价格影响 
小。前者指投资者的交易愿望可以立即实现，后者指交易过程对证券价格影响很小。 
流动性的好坏具体可用如下三个指标来衡 量：市 场深度 （market depth )、 市场广度 
(market breadth) 和弹性 （ resiliency) 。 如果在现行交易价格上下较小的幅度内有大 
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量的买卖委托，则市场具有深度和广度。.如果市场价格因供求不平衡而改变，而市场 
可以迅速吸引新的买卖力量使价格回到合理水平，则称市场具有弹性。 

透明度指证券交易信息的透明，包括交易前信息透明、交易后信息透明和参与交 
易各方的身份确认。其核心要求是信息在时空分布上的无偏性。 

稳定性是指证券价格的短期波动程度。证券价格的短期波动主要源于两个效 
应: 信息效应和交易制度效应。合理的交易制度设计应使交易制度效应最小化，尽量 
减少证券价格在反映信息过程中的噪音。 

效率主要包括信息效率、价格决定效率和交易系统效率。信息效率指证券价格 
能否迅速、准确、充分反映所有可得的信息。价格决定效率指价格决定机制的效率， 
如做市商市场、竞价市场中价格决定的效率等 (Amihud & Mendelson, 1991) 0 

证券交易成本包括直接成本和间接成本。前者指佣金、印花税、手续费、过户费 
等。后者包括买卖价差、搜索成本、迟延成本和市场影响成本等。 

安全性主要指交易技术系统的安全。 

(2) 交易制度的类型。根据价格决定的特点，证券交易制度可以分为做市商交 
易制度和竞价交易制度。 

做市商交易制度也称报价驱动 （quote-driven) 制度。在典型的做市商制度下，证 
券交易的买卖价格均由做市商 （market maker) 给出，买卖双方并不直接成交，而向做 
市商买进或卖出证券。做市商的利润主要来自买卖差价。但在买卖过程中，由于投 
资者的买卖需求不均等，做市商就会有证券存货（多头或空头），从而使自己面临价格 
变动的风险。做市商要根据买卖双方的需求状况、自己的存货水平以及其他做市商 
的竞争程度来不断调整买卖报价，从而决定了价格的涨跌。 

竞价交易制度也称委托驱动 （order-driven) 制度。在此制度下，买卖双方直接进 
行交易或将委托通过各自的经纪商送到交易中心，由交易中心进行撮合成交。按证 
券交易在时间上是否连续，竞价交易制度又分为间断性竞价交易制度和连续竞价交 
易制度。 

间断性竞价交易制度也称集合竞价制度。在该制度下，交易中心（如证券交易所 

的主机)对规定时段内收到的所有交易委托并不进行-撮合成交，而是集中起来在 

该时段结束时进行。因此，集合竞价制度只有一个成交价格，所有委托价在成交价之 
上的买进委托和委托价在成交价之下的卖出委托都按该唯一的成交价格全部成交。 
成交价的确定原则通常是最大成交量原则，即在所确定的成交价格上满足成交条件 
的委托股数最多。集合竞价制度是一种多边交易制度，其最大的优点在于信息集中 
功能，即把所有拥有不同信息的买卖者集中在一起共同决定价格。当市场意见分歧 
较大或不确定性较大时 5 这种交易制度的优势就较明显。因此，很多交易所在开盘、 
收盘和暂停交易后的重新开市都采用集合竞价制度。 

连续竞价交易制度是指证券交易可在交易日的交易时间内连续进行。在连续竞 
价过程中，当新进人一笔买进委托时，若委托价大于等于已有的卖出委托价，则按卖 
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出委托价 成交； 当新进入一笔卖出委托时，若委托价小于等于已有的买进委托价，则 
按买进委托价成交。若新进人的委托不能成交，则按“价格优先，时间优先”的顺序排 
队等待。这样循环往复，直至收市。连续竞价制度是一种双边交易制度，其优点是交 
易价格具有连续性。 

目前世界上大多数证券交易所都是实行混合的交易制度。如纽约证券交易所实 
行辅之以专家 （specialists) 的竞价制度，伦敦证券交易所部分股票实行做市商制度， 
部分股票实行竞价制度。巴黎、布鲁塞尔、阿姆斯特丹证券交易所对交易活跃的股票 
实行连续竞价交易，对交易不活跃的股票实行集合竞价。 

对于大宗交易，各个证券交易所都实行了较特殊的交易制度，其中最常见的是拍 
卖和标购。在拍卖中，卖者只有一个，买者有很多竞 争者； 在标购中，买者只有一 
个，卖者则有很多竞争者。例如，上海证券交易所规 定：参 加拍卖（标购）的应买 
(卖）证券商，其报价方式采用申报单方式公开表明买（卖）价及数量。参加应买的 
证券商所报的买人价在拍卖底价以上时，其中出最高买入价的证券商即为拍定人。 
拍定人有两人以上，而其申报应买的数量超过拍卖数量时，则按各拍定人申报数量 
的比例拍定。如应买证券商所报买价在拍卖底价以下时，均为无效。同样，凡参加 
应卖的证券商所报的卖价在标购底价以下时，以卖价最低者为标定人。标定人有 
两人以上，而所申报应卖的数量超过标购数量时，按各标定人申报买卖数量的比例 
标定。 

pi 相关阅读3 - 1 

中::兩 中国的股票交易竞价制度: 

|v 中国的股票在证券交易所挂 牌交易 ，采取公开的集中竞价方式。集中竞价 
| 包括集合竞价和连续竞价两种形式。交易日为周一至周五。国家法定假日和交 
_易所公告的休息日，交易所市场休市。每个交易日9:15 — 9:25为集合竞价， 

1 9：30 — 11：30,13：00 —15：00为连续竞价时间。 

M . 

(3) 证券交易委托的种类。证券交易委托是投资者通知经纪人进行证券买卖的 
指令，其主要种 类有： 

一是市价委托 （market order) ， 是指委托人自己不确定价格，而委托经纪人按市 
面上最有利的价格买卖证券。市价委托的优点是成交速度快，能够快速实现投资者 
的买卖意图。其缺点是当行情变化较快或市场深度不够时，执行价格可能与发出委 
托时的市场价格相去甚远。 ’ 

二是限价委托 （limit order), 是指投资者委托经纪人按他规定的价格，或比限定 
价格更有利的价格买卖证券。具体地说，对于限价买进委托，成交价只能低于或等于 
限定 价格； 对于限价卖出委托，成交价只能高于或等于限定价格。限价委托克服了市 
价委托的缺陷，为投资者提供了以较有利的价格买卖证券的机会。但限价委托常常 
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因市场价格无法满足限定价格的要求而无法执行，使投资者坐失良机。 

三是停止损失委托 （stop order ) ，是一种限制性的市价委托，是指投资者委托经 
纪人在证券价格上升到或超过指定价格时按市价买进证券，或在证券价格下跌到或 
低于指定价格时按市价卖出证券。 

四是停止损失限价委托 （stop limit order ), 是停止损失委托与限价委托的结合。 
当时价达到指定价格时，该委托就自动变成限价委托。 

(4) 信用交易。信用交易又称垫头交易或保证金交易，是指证券买者或卖者通 
过交付一定数额的保证金，得到证券经纪人的信用而进行的证券买卖。信用交易可 
以分为信用买进交易和信用卖出交易。关于现货市场的信用交易，各国大致都是规 
定一个保证金比率（通常是指初始保证金比率，小于1，如50%)以及一个维持担保比 
率（通常大于1，如130%)。 

计算维持担保比率时是否要考虑融资的利息问题以及融券的费用问题，不同市 
场有不同的规定。 

上交所和深交所的规定 如下： 

维持担保比例 =( 现金+信用证券账户内证券市值 )/( 融资买人金额+融券卖出 
证券数量 X 市价+利息及费用） 

台湾规定 如下： 

客户担保维持率 =( 融资担保品证券市值+原融券担保品及保证金） /( 原融资 
金额+融券标的证券市值 ）X 100% 

①信用买进交易。信用买进交易又称为保证金购买，是指对市场行情看涨的投 
资者交付一定比例的初始保证金 (initial margin )， 由经纪人垫付其余价款，为他买进 
指定证券。最低初始保证金比率通常是由中央银行规定的，如美联储目前规定的最 
低初始保证金比率是50%。 

保证金交易对于经纪人来说相当于在提供经纪服务的同时，又向客户提供了一 
笔证券抵押贷款。这种贷款的风险是很小的，因为保证金购买的客户必须把所购证 
券作为抵押品托管在经纪人处。而且如果未来该证券价格下跌，客户遭受损失而使 
保证金低于维持担保比率 （maintenance margin ) 的水平时，经纪人就会向客户发出 
追缴保证金通知 （margin call )。 客户接到追缴保证金通知后，必须立即将保证金水 
平补足到初始保证金的水平。 

对于客户来说，通过保证金购买可以减少自有资金不足的限制，扩大投资效果。 
当投资者对行情判断正确时，其盈利可大增。当然，如果投资者对市场行情判断错 
误,则其亏损也是相当严重的。 

【例 3-1】假设 A 股票每股市价为10元，某投资者对该股票看涨，于是进行保 
证金购买。该股票不支付现金红利。假设初始保证金比率为50%，维持担保比率为 
130%。保证金贷款的年利率为6%,其自有资金为10 000元。这样，他就可以借入 
20 000元共购买3 000股股票。 








第三章 资本市场 


63 


假设一年后股价升到14元，如果没有进行保证金购买，则投资收益率为40%。 
而保证金购买的投资收益 率为： 

[14 X 3 000-20 000 X (1 + 6%) —10 000] /10 000 = 108% 

假设一年后股价跌到 9. 5元，则投资者的担保比率变为： 

(9. 5 X 3 000) / [20 000 X (1 + 6%)] = 134. 43% 

那么，股价下跌到什么价位（ X )投资者会收到追缴保证金通知呢？这可以从下 
式来 求解： 

(3 000 X )/[20 000 X(l + 6% Xn /365)] = 130% 

假设一年后该股票价格跌到5元，则保证金购买的投资收益率 将是： 

[5 X 3 000-20 000 X (1 + 6%) —10 000]/10 000= — 162% 

②信用卖出交易。信用卖出交易又称为卖空交易，是指对市场行情看跌的投资 
者本身没有证券，就向经纪人交纳一定比率的初始保证金(现金或证券)借人证券，在 
市场上卖出，并在未来买回该证券还给经纪人。 

在实践中，经纪人可以将其他投资者的证券借给卖空者而不用通知该证券的所 
有者。若该证券的所有者要卖出该证券时，经纪人就向其他投资者或其他经纪人借 
人股票。因此，卖空的数量在理论上是无限的。但如果经纪人借不到该证券，则卖空 
者就要立即买回该证券还给经纪人。因此其期限也是不确定的。在卖空证券期间， 
该证券的所有权益均归原所有人所有。因此若出现现金分红的情形，虽然卖空者未 
得到现金红利，但他还得补偿原持有者该得而未得的现金红利。 

为了防止过分投机，证交所通常规定只有在最新的股价出现上升时才能卖空。 
卖空的所得也必须全额存人卖空者在经纪人处开设的保证金账户。 

当股价上升超过一定限度从而使卖空者的保证金比率低于维持保证金比率时， 
卖空者就会收到追缴保证金通知。此时他要立即补足保证金，否则经纪人有权用卖 
空者账户上的现金或卖掉该账户上的其他证券来买回卖空的证券，损失由卖空者 
承担。 

【例3-2】假设你有9 000元现金，并对 B 股票看跌。该股票不支付红利，目前 
市价为每股18元。初始保证金比率为50%，维持担保比率为130%。这样你就可以 
向经纪 人借入1 000 股卖掉。 

假设该股票跌到12元，你就可以按此价格买回股票还给经纪人，每股赚6元，共 
赚6 000元。投资收益率为66.67%。 

假设该股票不跌反升，那么你就有可能收到追缴保证金通知。到底股价升到什 
么价位00你才会收到追缴保证金通 知呢？ 这可以从下式来 求解： 

(9 000 + 18 000)/1 000 Y -130% 

由上式可以求出 Y =20. 77元。 

假设股价升到26元，则投资收益 率为： 

(18 X 1 000-26 X 1 000)/9 000=—88. 89% 
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5. 证券交易所的合并浪潮® 

20世纪90年代中期以前，各国的交易所并购大多发生在国内，通过国内并购整 
合资源扩大规模，从20世纪末到现在，全球各主要交易所进行跨国并购的行为越来 
越普遍。 

2000年，法国巴黎、荷兰阿姆斯特丹、比利时布鲁塞尔三个证券交易所通过合并 
方式设立了泛欧证券交易所 Euronext ， 以期与伦敦交易所和德国交易所分庭 抗衡； 
同年，欧洲两大交易所——英国伦敦证券交易所和德国法兰克福证券交易所在伦敦 
宣布合并，成立国际交易所 （International Exchange , IX ) ； 2002年初，泛欧证券交易 
所又收购了葡萄牙里斯本交易所和伦敦国际金融期货交易所，将势力范围扩大到伦 
敦，成为拥有大型衍生金融产品交易所的金融机构；同在2002年，德国交易所动用 
16亿欧元收购了证券信托公司 Clear - Stream 的全部股份。 

2000年，以纽约证券交易所为首，占全球股票交易60%的10家交易所正式宣布 
结成联盟，共同商谈建立“环球股本证券市场 ” （Global Equity Market ， GEM ) ，其成 
员包括东京、澳大利亚、泛欧、多伦多、墨西哥、圣保罗以及香港交易所等； 2005 年，纽 
约证券交易所宣布收购电子交易运营商 Archipelago 控股公司，该项合并于次年完 
成，纽约交易所从非营利性机构向营利性上市公司的转型进人最后阶段，合并后的新 
公司名为纽约证券交易所集团公司，并于2006年在纽约证券交易所 上市； 2007年， 
纽约证券交易所和泛欧证券交易所成功合并，在纽约证券交易所和欧洲交易所同时 
挂牌上市，成为全球第一个跨大西洋股票交易市场。随着在欧洲扩张的实现，纽约交 
易所的步伐逐渐迈向亚洲。2007年，纽约证券交易所以 1.15 亿美元收购印度国家 
证券交易所5%的股份。 

全球最大的电子化交易市场纳斯达克在市场扩张方面也毫不逊色。1998年，纳 

斯达克与美国第三大股票交易所-美国证券交易所合并为 Nasdaq - Amex 集团公 

司，这项合并使得以荧屏为基础的电子化交易市场和在中央交易厅拍卖叫价的传统 
股市结合了 起来; 2001年，纳斯达克在日本成立了“纳斯达克日本”(该市场因运作成 
本过高，3年后关闭），并控股了一家名为 Easdaq 的泛欧高科技股票市场，积极拓展 
欧洲业务，试图实现全球交易的目标；2005年，纳斯达克宣布收购全美第二大电子交 
易系统运营商 Instinet ， 此次收购进一步巩固了纳斯达克全美第一大电子交易商的地 
位; 2007年，纳斯达克将瑞典交易所运营商 OMX 公司纳入麾下，组成纳斯达克 
OMX 集团。 

苒看亚洲交易所的并购。1999年，新加坡股票交易所和新加坡国际金融交易所 
正式合并成为新加坡交易所，并于次年上市；2000年，东京证券交易所兼并广岛和新 
潟两家证券交 易所； 2000年，以香港联合交易所为主体，联合期货交易所、中央结算 
所有限公司等合并成立新的控股公司香港交易及结算所有限公司，并于当年在香港 


①王军.全球证券交易所并购浪潮及影响 [ J ]. 中国 金融. 2012年第4期。 
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联交所挂牌 上市； 2007年，东京证券交易所和纽约证券交易所达成合作协议，将在公 
司股票上市、产品和电脑系统等方面进行整合，并最终可能进行交叉持股、逐步实现 
合并； 同年，德国证券交易所与韩国交易所签订谅解备忘录，在市场信息、员工交换和 
新股上市方面进行 合作； 2010年，韩国购人新开业的老挝交易所49%股份。 

2011年2月9日，德意志交易所集团 （Deutsche Boerse AG ) 宣布与纽约泛欧交 
易所集团 （ NYSEEuronext ) 合并，7月7日，纽约泛欧证券交易所股东大会投票通 
过，7月13日，德意志证券交易所股东正式批准了该项交易。12月22日美国监管层 
批准了该项合并，欧洲监管机构批准后，将创造出全球营业收入、利润和市值最大、业 
务分布最广泛、产品线和产业链最完整的交易所集团。2011年11月22日，日本东 
京证券交易所和大阪证券交易所决定，通过成立控股公司“日本交易所集团”等方式 
实现合并，合并后交易所上市公司总市值将超过美国纳斯达克 OMX ， 成为全球第二 
大证券交易所。 

(二）场外交易市场 

场外交易是相对于证券交易所交易而言的，凡是在证券交易所之外的股票交易 
活动都可称作场外交易。由于这种交易起先主要是在各证券商的柜台上进行的，因 
而也称为柜台交易 （ OTC , over - the - counter ) 。 

场外交易市场与证交所相比，没有固定的集中的场所，而是分散于各地，规模有 
大有小，由自营商 ( dealers ) 来组织交易。自营商与证交所的专营商作用类似，他们自 
己投人资金买人证券，然后随时随地将自己的存货卖给客户，维持市场流动性和连续 
性，因而也被称作“做市商” （ market - maker )， 买卖差价可以看作自营商提供以上服务 
的价格。但是，自营商又不像交易所的特种会员一样有义务维持市场的稳定，在价格 
大幅波动的情况下，这些“做市商”将会停止交易以避免更大的损失。 

场外交易市场无法实行公开竞价，其价格是通过商议达成的 ，一 般是由自营商挂 
岀各种证券的买人和卖出两种价格。如果某种证券的交易不活跃，只需一两个自营 
商作为市场组织者，当交易活动增加，更多的市场组织者会加人竞争，从而降低买卖 
差价。 

场外交易比证交所上市所受的管制少，灵活方便，因而为中小型公司和具有发展 
潜质的新公司提供二级市场。但是，场外市场也存在缺乏统一的组织、信息不灵等缺 
点，为此美国于1939年建立了全国证券交易商协会 （National Association of Securi - 
ties Dealers ， N ASD ) 的自我规范组织，受权在证券交易委员会的监督下代表和管理 
场外交易市场的证券交易商。1971年该组织开始启用一套电子报价系统，称为全国 
证券交易商协会自动报价系统 NASDAQ (纳斯达克），从而改变了以前依靠“粉红 
单 ” (pink sheet ) 和电话公布来查询行情的做法，对美国场外交易市场的发展起了革 
命性作用。为了与传统的 OTC 市场划清界限，纳斯达克多年来一直声称自己不是 
OTC 市场的同义语，并且不再使用大写的 NASDAQ , 而改用小写的 Nasdaq 股票市 
场，或简称 Nasdaq 。 








Nasdaq 与其他 OTC 市场最大的区别就在于它跟证券交易所一样有挂牌标准。 
Nasdaq 股票市场还分为两个部分 :全国 市场与小公司市场，前者的挂牌要求较高，挂 
牌公司也较多 （4 000家左右）。 

早在1994年， Nasdaq 的交易值就超过伦敦证券交易所和东京证券交易所。目 
前，除了交易值和市值之外，纳斯达克在上市公司数量、成交量、市场表现、流动性比 
率（即1%的股价变化所引起的交易量的变动值）、机构持股比率等方面都超过了纽 
约交易所。 Nasdaq 市场现已成为继纽约证券交易所之后的全球第二大证券市场，被 
人们称作“21世纪的证券市场”。 

(三） 第三市场 

第三市场是指原来在证交所上市的股票移到场外进行交易而形成的市场，换言 
之，第三市场交易的是既在证交所上市又在场外市场交易的股票，以区别于一般含义 
的柜台交易。 

第三市场最早出现于20世纪60年代的美国。长期以来，美国的证交所都实行 
固定佣金制，而且未对大宗交易提供折扣佣金，导致买卖大宗上市股票的机构投资者 
(养老基金、保险公司、投资基金等）和一些个人投资者通过场外市场交易上市股票以 
降低交易费用，这种形式的交易随着20世纪60年代机构投资者的比重明显上升以 
及股票成交额的不断增大获得了迅速的发展，并 步成 专门的市场。该市场因佣金便 
宜、手续简单而备受投资者欢迎。 

但在1975年5月1日，美国的证券交易委员会宣布取消固定佣金制，由交易所 
会员自行决定佣金，而且交易所内部积极改革，采用先进技术，提高服务质量，加快成 
交速度，从而使第三市场不像以前那样具有吸引力了。 

(四） 第四市场 

第四市场是指大机构（和富有的个人）绕开通常的经纪人，彼此之间利用电子通 
信网络 （electronic communication networks，ECNs) 直接进彳了的证券父易。这些网 
络允许会员直接将买卖委托挂在网上，并与其他投资者的委托自动配对成交。由于 
没有买卖价差，其交易费用非常便宜。而且有些 ECNs 允许用户进行匿名交易，从而 
满足了一些大机构投资者的需要。 

以前的 ECNs 通常只允许大的机构投资者进入，但目前中小投资者也可以在网 
上 、网下 通过经纪人在 ECNs 上交易。可以说， ECNs 的岀现已给包括纽约证交所和 
Nasdaq 在内所有的证券市场造成极大的挑战。到2000年年底，已有40 %的 
Nasdaq 交易量是通过 ECNs 完成的。 

目前 ECNs 正像雨后春笋般地发展着，较著名的有 dnstinet，Island ECN ， 
SelectNet , REDIBook , Archipeligo , Brass Utilities , Strike Technologies , POSIT , 
Crossing Network 等„它的发展一方面对证交所和场外交易市场产生了巨大的竞 
争压力，从而促使这些市场降低佣金、改进服务；另一方面也对证券市场的管理提出 
了挑战。 
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四、股价指数 

为了判断市场股价变动的总趋势及其幅度，必须借助股价平均数或指数。在计 
算股价指数时要注意以下四 点：① 样本股票必须具有典型性、普遍性，为此，选择样本 
股票应综合考虑其行业分布、市场影响力、规模等 因素； ②计算方法要科学，计算口径 
要 统一； ③基期的选择要有较好的均衡性和代 表性； ④指数要有连续性，要排除非价 
格因素对指数的影响。 | 

(一）股票价格平均数的计算 

股票价格平均数 （ averages ) 反映一定时点上市场股票价格的绝对水平，它可分 
为简单算术股价平均数、修正的股价平均数和加权股价平均数 三类。 

1. 简单算术股价平均数 

简单算术股价平均数是将样本股票每日收盘价之和除以样本数得出的 ，即： 

简单算术股价平均数=丄 （ p :+_ p 2 +_ p 3 +… + p > n ) =丄 p . 

n n T^i 

其中， n 为样本的数量 ， P n 为第 „ 只股票的价格。 

世界上第一个股票价格平均数——道琼斯股票价格平均数在1928年10月1日 
前就是使用简单算术平均法计算的。 

简单算术平均数虽然计算较简便，但它有两个缺点：①它未考虑各样本股票的权 
重，从而未能区分重要性不同的样本股票对股价平均数的不同 影响； ②当样本股票发 
生拆细、派发红股、增资等情况时，股价平均数就会失去连续性，使前后期的比较发生 
困难。 

2. 修正的股价平均数 

修正的股价平均数有 两种： 

(1) 除数修正法，又称道氏修正法。这是美国道琼斯公司为克服简单算术平均 
法的不足，在1928年创始的一种计算股价平均数的方法。该法的核心是求岀一个除 
数，以修正因股票拆细、增资、发放红股等因素造成的股价平均数的变化，以保持股价 
平均数的连续和可比性。具体做法是以新股价除以旧股价平均数，求出新除数，再 
以计算期的股价总额除以新除数，从而得出修正的股价平均数 ，即： 

新除数=变动后的新股价总额/旧股价平均数 
修正的股价平均数=报告期股价总额/新除数 

例如，拥有30只样本股票的道琼斯工业股票价格平均数经过多年的修正，到 
2001年8月17日，其除数值只有 0. 144 521 24。这样，30只股票同时上涨1美元， 
就会使指数值上升 207. 58点。 

(2) 股价修正法，就是将发生股票拆细等变动后的股价还原为变动前的股价，使 
股价平均数不会因此变动。例如，假设第 j 种股票进行拆细，拆细前股价为拆细 
后每股新增的股数为尺，股价为 P ';， 则修正的股价平均数的公 式为： 
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修正的股价平均数=|[巧十&+-+(1+幻><]^+-+尺] 

由于 （1+ K ) P )= 巧 ，因此该股价平均数不会受股票分割等的影响。美国《纽约 
时报》编制的500种股价平均数就是采用股价修正法来计算的。 

3. 加权股价平均数 

加权股价平均数就是根据各种样本股票的相对重要性进行加权平均计算的股价 
平均数，其权数 Q 可以是成交股数、股票总市值、股票总股本等，其计算公 式为： 

加权股价平均数 = 

打 t = 1 

(二）股价指数的计算 

股价指数 （ indexes ) 是反映不同时点上股价变动情况的相对指标。通常是将报告 
期的股票价格与选定的基期价格相比，并将两者的比值乘以基期的指数值，即为报告期 
的股价指数。股价指数的计算方法主要有两 种:简 单算术股价指数和加权股价指数。 

1. 简单算术股价指数 

计算简单算术股价指数的方法有两种 ：相对 法和综合法。 

(1) 相对法，又称平均法，就是先计算各样本股价指数，再加总求总的算术平均 
数。其计算公 式为： 

股价指数 = 

其中，朽表示第 i 种股票的基期价格，忾表示第〗种股票的报告期价格，〃为样本 
数。英国的《经济学家》普通股价格指数就是采用这种计算方法计算出来的。 

(2) 综合法。综合法是先将样本股票的基期和报告期价格分别加总，然后相比 
求岀股价指数 ，即： 


SFi 

股价指数= i i L — 

Sn 

i=i 

2. 加权股价指数 

加权股价指数是根据各期样本股票的相对重要性予以加权，其权重可以是成交 
股数、总股本等。按时间划分，权数可以是基期权数，也可以是报告期权数。以基期 
成交股数(或总股本)为权数的指数称为拉斯拜尔指数，其计算公 式为： 

加权股价指数 

以报告期成交股数（或总股本）为权数的指数称为派许指数。其计算公 式为： 

加权股价指数 

其中 P 。 和朽分别表示基期和报告期的股价， Q 。 和 Q 分别表示基期和报告期的成 
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交股数(或总股本）。拉斯拜尔指数偏重基期成交股数（或总股本），而派许指数则偏 
重报告期的成交股数(或总股本）。目前界上大多数股价指数都是派许指数，只有 
德国法兰克福证券交易所的股价指数为拉斯拜尔指数。 

(三）中国主要的股价指数 , 

1. 上海证券交易所股价指数 

(1) 指数系列。目前，上海证券交易所股价指数（简称上证指数）系列共包括7 
类62个指数，详细情况见表3-1。 


表 3 -1 上证指数列表 截止日期 ：2012 - 04 - 18 


指数名称 ： 

基准日期 

基准点数 

4 分股数量 

成分股总股 

本数(亿股） 

八相关全收益指数入; 

成分指数 

上证 180* 

2002 -06 - 28 

3 299.06 

180 

18 152. 83 

上证 180 全收益 

上证 50 

2003 - 12 -31 

1 000 

50 

12 632. 93 

上证 50 全收益 

超大盘 

2003 - 12 -31 

1 000 

20 

9 575. 85 

上证超级大盘全收益 

上证中盘 

2003 - 12-31 

1 000 

130 

5 519. 9 

上证中盘全收益 

上证小盘 

2003 - 12 -31 

1 000 

320 

3 399.04 

上证小盘全收益 

上证中小 

2003 - 12 -31 

1 000 

450 

8 918. 94 

上证中小全收益 

上证全指 

2003 - 12 -31 

1 000 

500 

21 551. 87 

上证全指全收益 

沪企债 30 

2008 - 12 -31 

100 

——— 30 

1 206. 15 


综合指数 

上证指数 

1990 - 12 - 19 

100 

973 

23 819. 89 


新综指 

2005 - 12 - 30 

1 000 

913 

23 590. 57 


A 股指数 

1990 - 12 - 19 

100 

919 

23 685. 61 


B 股指数 

1992 - 02 - 21 

100 

54 

134. 28 


工业指数 

1993 -04-30 

1 358. 78 

601 

8 670. 81 


商业指数 

1993 -04-30 

1 358. 78 

56 

328.22 


地产指数 

1993 -04-30 

1 358. 78 

36 

567. 6 


公用指数 

1993 -04 -30 

1 358. 78 

98 

2 640. 2 


综合指数 

1993 -04 - 30 

1 358. 78 

167 

11 613. 06 


中型综指 

2007 - 12 - 28 

1 000 

375 

1 551. 25 

中型综指全收益 

行业指数 

上证能源 

2003 -12-31 

1 000 

30 

2 923. 19 

上证能源全收益 

上证材料 

2003 -12-31 

1 000 

50 

1 319. 33 

上证材料全收益 

上证工业 

2003 -12-31 

1 000 

50 

2 856. 33 

上证工业全收益 

上证可选 

2003 -12-31 

1 000 

50 

743.49 

上证可选全收益 











70 金融市场学 


续表 


指数名称 

基准日期 

基准点数 

成分股数量 

成分股总股 

本数(亿股） 

相关全收益指数 

上证消费 

2003 - 12-31 

1 000 

30 

275. 44 

上证消费全收益 

上证医药 

2003 -12 -31 

1 000 

30 

226. 31 

上证医药全收益 

上证金融 

2003 -12 -31 

1 000 

30 

10 439. 86 

上证金融全收益. 

上证信息 

2003 - 12 - 31 

1 000 

30 

222.07 

上证信息全收益 

上证电信 

2003 -12 -31 

1 000 

9 

257. 89 

上证电信全收益 

上证公用 

2003 - 12 -31 

1 000 

29 

.... 

886 . 2 

上证公用全收益 

风格指数 


1.80 成长 

2002 - 06 - 28 

1 000 

60 

5 803 . 09 

180 成长全收益 

180 价值 

2002 -06 - 28 

1 000 

60 

15 077 

180 价值全收益 

180 R 成长 

2002 -06 - 28 

1 000 

145 

8 041 . 59 

180 R 成长全收益 

180 R 价值 

2002 -06 -28 

1 000 

145 

17 315 . 5 

180 R 价值全收益 

全指成长 

2003 - 12 -31 

1 000 

150 

7 551 

全指成长全收益 

全指价值 

2003 - 12 - 31 

1 000 

149 

17 121 . 8 

全指价值全收益 

全 R 成长 

2003 - 12 - 31 

1 000 

407 

10 799. 56 

全 R 成长全收益 

全 R 价值 

2003 - 12 - 31 

1 000 

407 

20 373. 21 

全 R 价值全收益 


主题指数 


红利指数 

2004 - 12 - 31 

1 000 

50 

9 020. 33 

上证红利全收益 

180 金融 

2002 -06 -28 

1 000 

28 

10 255 . 31 

180 金融全收益 

治理指数 

2007 -06 -29 

1 000 

263 

14 293 . 92 

治理指数全收益 

180 治理 

2007 -06 - 29 

1 000 

100 

12 558 . 92 

180 治理全收益 

180 基建 

2002 -06 -28 

1 000 

20 

1 867. 48 

180 基建全收益 

180 资源 

2002 - 06 - 28 

1 000 

29 

3 191. 24 

180 资源全收益 

180 交通运输 

2002 -06 -28 

1 000 

10 

735. 42 

180 交通运输全收益 

上证央企 

2008 - 12 - 31 

1 000 

50 

14 686. 29 

上证央企全收益 

责任指数 

2009 - 06 - 30 

1 000 

98 

4 630. 47 

责任指数全收益 

上证民企 

2009 -06 - 30 

1 000 

50 

888 . 55 

上证民企全收益 

上证海外 

2006 - 12-29 

1 000 

35 

13 047 . 52 

上证海外全收益 

上证地企 

2009 -06 -30 

1 000 

50 

1 888 . 03 

上证地企全收益 

上证国企 

2009 -06 -30 

1 000 

100 

16 574. 31 

上证国企全收益 

上证沪企 

2005 - 12 - 31 

1 000 

50 

2 222 . 7 

上证沪企全收益 

上证周期 

2003 - 12 - 31 

1 000 

50 

14 014 . 99 

上证周期全收益 

非周期 

2003 - 12 - 31 

1 000 

100 

3 372 . 98 

非周期全收益 
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指数名称 

基准日期 

基准点数 

成分股数量 

成分股总股 

本数(亿股） 

....' 

相关全收益指数 

上证龙头 

2003 - 12 -31 

1 000 

70 

11 259. 63 

上证龙头全收益 

上证商品 

2003 - 12 - 31 

1 000 

50 

3 385. 13 

上证商品全收益 

上证新兴 

2003 - 12 -31 

1 000 

50 

1 272. 1 

上证新兴全收益 

上证资源 

2003 - 12 -31 

1 000 

50 

3 439.48 

上证资源全收益 

消费 80 

2003 - 12 - 31 

1 000 

80 

1 063. 85 

消费 80 全收益 

基金指数 

基金指数 

2000 -05 -08 

1 000 

36 

839. 84 


债券指数 

国债指数 

2002 - 12 -31 

100 

33 

42 921. 9 


企债指数 

2002 - 12 - 31 

100 

44 

— 


沪公司债 

2007 - 12 -31 

100 

34 

6 330. 8 


沪分离债 

2007 - 12 -31 

100 

34 

685. 15 



* 注：上证180指数是对原上证30指数进行调整并更名而成的，欲查询上证30指数有关资料，请登录上海 
证券交易所。 


(2) 采样范围。纳人指数计算范围的股票称为指数股。纳人指数计算范围的前 
提条件是该股票在上海证券交易所挂牌上市。上证180指数的样本股是在所有 A 
股股票中抽取最具市场代表性的180种样本 股票； 综合指数类的指数股是全部股票 
( A 股和 B 股）； 分类指数类是相应行业类别的全部股票 （ A 股和 B 股）。 

(3) 选样原则。选样原则包括选样标准和调整方法两方面的原则。上证180指 
数的选样标准是遵循规模（总市值、流通市值）、流动性（成交金额、换手率）、行业代表 
性三项指标，即选取规模较大、流动性较好且具有行业代表性的股票作为样本。上证 
成分指数依据样本稳定性和动态跟踪相结合的原则，每半年调整一次成分股，每次调 
整比例一般不超过10%。特殊情况时也可能对样本进行临时调整。 

(4) 计算方法。上证指数系列均以“点”为单位。 

上证指数的基日、基期（除数）与基期指数详见表3-1。 

上证指数系列均采用派许加权综合价格指数的基本公式计算，即以指数股报告 
期的股本数作为权数进行加权计算。而指数则以样本股的调整股本数为权数。 


报告期指数 


报告期成分股的调整市值 
基日成分股的调整市值 


其中，调整市值= S (市价 x 调整股本数），基日成分股的调整市值亦称为除数，调 
整股本数采用分级靠档的方法对成分股股本进行调整。根据国际惯例和专家委员会 
意见，上证成分指数的分级靠档方法如表 3-2 所示。例如，某股票流通股比例（流通 
股本/总股本）为7%，低于10%，则采用流通股本为 权数； 某股票流通比例为35%, 
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落在区间（30,40]内，对应的加权比例为40%,则将总股本的40%作为权数。 


表3 -2 上证成分指数的分级靠档方法 


流通比例（％) 

<10 

(10,20] 

(20,30] 

(30,40] 

(40,50] 

(50,60] 

(60,70] 

(70,80] 

>80 

加权比例（％) 

流通比例 

20 

30 

40 

50 

60 

70 

80 

100 


指数股中的 B 股在计算上证 B 股指数时，价格采用美元 计算； 在计算其他指数 
时，价格按适用汇率（中国外汇交易中心每周最后一个交易日人民币兑美元的中间 
价)折算成人民币。 

指数实时计算的具体做法是，在每一交易日集合竞价结束后，用集合竞价产生的 
股票开市价(无成交者取昨收市价)计算开市指数，以后每有一笔新的成交，就重新计 
算一次指数，直至收盘。指数每15秒向外发布一次，通过卫星通信网络向国内外实 
时发布。 

2. 深圳证券交易所股价指数 

(1) 指数种类。深圳证券交易所股价指数共有32种，见表3 - 3。 


表3 -3 深证指数列表 


指数代码 

指数简称 

基日 

基日指数 

起始计算曰 

399001 

深证成分指数 

1994 - 7 - 20 

1 000 

1995 - 1 - 23 

399002 

成分 A 股指数 

1994 - 7 -20 

1 000 

1995 - 1 - 23 

399003 

成分 B 股指数 

1994 - 7 -20 

1 000 

1995 - 1 - 23 

399004 

深证100指数 

2002 -12 -31 

1 000 

2003 _ 1 - 2 

399005 

中小板指数 P 

2005 -6 -7 

1 000 

2006 - 1 -24 

399006 

创业板指数 P 

2010-5-31 

1 000 

2010-6-1 

399007 

深证300价格 

2004 -12 -31 

1 000 

2009 - 11 -4 

399008 

中小板 300 P 

2010-3-19 

1 000 

2010-3-22 

399009 

深证200指数 

2004 -12 -31 

1 000 

2011-9-1 

399010 

深证700指数 

2004 -12 -31 

1 000 

2011 -9-1 

399011 

深证1000指数 

2004-12-31 

1 000 

2011-9-1 

399100 

深证新指数 

2005 -12 - 30 

1 107 

2006 -2 -16 

399101 

中小板综指 

2005 - 6 -7 

1 000 

2005 - 12 -1 

399102 

创业板综指 

2010-5-31 

1 000 

2010-8-20 

399103 

乐富基金指数 

2004 -12 -31 

1 000 

2011-12-2 

399106 

深证综合指数 

1991 - 4-3 

100 

1991 - 4 - 4 

399107 

深证 A 股指数 

1991-4-3 

100 

1992 - 10 ~4 

399108 

深证 B 股指数 

1992 -2 -28 

100 

1992 - 10 -6 

399110 

农林牧渔指数 

1991-4-3 

100 

2001 -7 -2 
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指数代码 

指数简称 

基日 

基日指数 

起始计算日 

399120 

采掘业指数 

1991-4-3 

100 

2001 -7 -2 

399130 

制造业指数 

1991 -4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399131 

食品饮料指数 

1991 -4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399132 

纺织服装指数 

1991-4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399133 

木材家具指数 

1991 - 4-3 

100 

2001 -7 -2 

399134 

造纸印刷指数 

1991-4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399135 

石化塑胶指数 

1991-4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399136 

电子指数 

1991-4-3 

100 

2001 -7 -2 

399137 

金属非金属指数 

1991-4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399138 

机械设备指数 

1991-4-3 

100 

2001 -7 -2 

399139 

医药生物指数 

1991-4-3 

100 

2001 -7 -2 

399140 

水电煤气指数 

1991 - 4-3 

100 

2001 -7-2 

399150 

建筑业指数 

1991-4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399160 

运输仓储指数 

1991 -4-3 

100 

2001 -7 -2 

399170 

信息技术指数 

1991-4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399180 . 

批发零售指数 

1991 -4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399190 

金融保险指数 

1991-4-3 

100 

2001 -7 -2 

399200 

房地产业指数 

1991-4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399210 

社会服务指数 

1991-4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399220 

传播文化指数 

1991-4-3 

100 

2001 -7 -2 

399230 

综合类指数 

1991 - 4-3 

100 

2001 - 7 -2 

399300 

沪深300指数 

2004 - 12 -31 

1 000 

2005 -4 -8 

399305 

深市基金指数 

2000 -6 -30 

1 000 

2000 -7 -3 

399306 

深证 ETF 指数 

2010-12-31 

1 000 

2011 -12-2 

399323 

深证红利指数 

2002 - 12 - 31 

1 000 

2006 - 1 -24 

399324 

深证红利 P 

2002 -12 -31 

1 000 

2006 - 1 - 24 

399325 

深证成长40 

2002 - 12 -31 

1 000 

2006 - 1 - 24 

399326 

深证成长 40 P 

2002 -12 -31 

1 000 

2006 - 1 -24 

399327 

深证治理指数 

2002 -12 -31 

1 000 

2006 - 1 - 24 

399328 

深证治理 p 

2002 -12 -31 

1 000 

2006 - 1 -24 

399330 

深证100指数 P 

2002 -12 -31 

1 000 

2006 - 1 - 24 

399331 

深证创新指数 

2002 - 12 -31 

1 000 

2006 -2 -27 

399332 

深证创新 P 

2002 -12 -31 

1 000 

2006 -2 -27 
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'指数代码 

指数简称 

:基日 

基日指数 

起始计算日. 

399333 

中小板指数 R 

2005 -6-7 

1 000 

2006 -12 -27 

399334 

深证央企指数 

2004-12-31 

1 000 

2009 - 8 -3 

399335 

深证央企 P 

2004-12 - 31 

1 000 

2009 -8 -3 

399336 

深证民营指数 

2004-12-31 

1 000 

2009 -8 -3 

399337 

深证民营 P 

2004-12 -31 

1 000 

2009 - 8 -3 

399338 

深证科技指数 

2004-12-31 

1 000 

2009 -8 -3 

399339 

深证科技 P 

2004 -12 - 31 

1 000 

2009 - 8 -3 

399340 

深证社会责任 

2009 - 6 - 30 

1 000 

2009 -8 -3 

399341 

深证责任 P 

2009 - 6 - 30 

1 000 

2009 -8 -3 

399344 

深证300指数 

2004-12-31 

1 000 

2009 - 11 -4 

399345 

深证300成长 

2004-12 -31 

1 000 

2009 - 11 -4 

399346 

深证300成长 P 

2004-12 -31 

1 000 

2009 - 11 - 4 

399347 

深证300价值 

2004-12 -31 

1 000 

2009 - 11 -4 

399348 

深证300价值 P 

2004-12 -31 

1 000 

2009 - 11 -4 

399481 

巨潮企债指数 

2002-12-31 

100 

2003 - 2 - 17 

399601 

中小板300 R 

2010-3-19 

1 000 

2010 -3-22 

399602 

中小300成长 P 

2010-3-19 

957 

2010-5-24 

399603 

中小300成长 R 

2010-3-19 

963 

2010-5-24 

399604 

中小300价值 P 

2010-3-19 

862 

2010 -5-24 

399605 

中小300价值 R 

2010-3 - 19 

868 

2010-5-24 

399606 

创业板指数 R 

2010-5-31 

1 000 

2010 - 6-1 

399607 

深证科技 loofc 

2007 - 6 - 29 

1 000 

2010-10-18 

399608 

深证科技 loop 

2007 - 6 - 29 

1 000 

2010-10-18 

399609 

深证 TMT 50 R 

2004-12-31 

1 000 

2010-11-8 

399610 

深证 TMT 50 P 

2004-12 -31 

1 000 

2010 - 11 - 8 

399611 

中小创业 100 R 

2007-6 -29 

1 000 

2011-2-28 

399612 

中小创业 100 P 

2007 - 6 - 29 

1 000 

2011-2-28 

399613 

深证能源指数 

2004-12 -31 

1 000 

2011-6-15 

399614 

深证材料指数 

2004-12 -31 

1 000 

2011-6-15 

399615 

深证工业指数 ， 

2004 -12 -31 

1 000 

2011-6-15 

399616 

深证可选消费 

2004-12 -31 

1 000 

2011 -6-15 

399617 

深证主要消费 

2004-12 -31 

1 000 

2011 -6-15 

399618 

探证医药卫生 

2004-12 -31 

1 000 

2011-6-15 
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• 指数代码 

指数简称 

基日 

基日指数 

起始计算日_ 

399619 

深证金融地产 

2004 -12 -31 

1 000 

2011—6 — 15 

399620 

深证信息技术 

2004 -12 -31 

1 000 

2011-6-15 

399621 

深证电信指数 

2004 -12 -31 

1 000 

2011-6-15 

399622 

深证公用事业 

2004-12-31 

1 000 

2011 -6-15 

399623 

中小基础指数 

2005 - 12 - 30 

1 000 

2011-7-25 

399624 

中创400指数 

2010-6-30 

1 267 

2011-8-15 

399625 

中创500指数 

2010-6-30 

1 240 

2011-8-15 

399626 

中创500成长 

2010 - 6 -30 

1 187 

2011 - 8-15 

399627 

中创500价值 

2010 - 6- 30 

1 236 

2011-8-15 

399628 

深证700成长 

2010-6-30 

1 000 

2011-9-1 

399629 

深证 70 Q 价值 

2010 -6-30 

1 000 

2011-9-1 

399630 

深证1000成长 

2010-6-30 

1 000 

2011-9-1 

399631 

深证1000价值 

2010 -6 -30 

1 000 

2011-9-1 

399632 

深证100等权 

2002 -12 -31 

1 000 

2011 - 10- 28 

399633 

深证 30 Q 等权 

2004 -12 -31 

1 000 

2011-10-28 

399634 

中小板等权 

2006 -12 -29 

1 000 

2011-10-28 

399635 

创业板等权 

2010-9-30 

1 000 

2011-10-28 

399636 

深证装备指数 

2004 -12 - 31 

1 000 

2011 -11 -15 

399637 

深证地产指数 

2004 -12 -31 

1 000 

2011-11-15 

399638 

深证环保指数 

2004-12-31 

1 000 

2011 -11 - 15 

399639 

深证大宗商品 

2004 -12 -31 

1 000 

2011-11-15 

399640 

创业基础指数 

2010-12-31 

1 000 

2012-1-16 

399641 

深证新兴产业 

2010-6 -30 

1 000 

2012-2-1 

399642 

中小新兴产业 

2010 -6-30 

1 000 

2012-2-1 

399643 

创业新兴产业 

2010-6 - 30 

1 000 

2012- 2 -1 

399644 

深证投资时钟 

2006 - 12 - 29 

1 000 

2012 -3 - 26 

399701 

深证 F 60 

2002 -12 -31 

1 000 

2010-5-10 

399702 

深证 F 120 

2002 -12-31 

1 000 

2010-5 -10 

399703 

深证 F 200 

2002 -12 -31 

1 000 

2010-5-10 

399704 

深证上游产业 

2002 - 12 -31 

1 000 

2011-10-17 

399705 

深证中游产业 

2002 - 12 -31 

1 000 

2011-10-17 

399706 

深证下游产业 

2002 -12 -31 

1 000 

2011-10-17 


资料来源 ：深圳 证券交易所。 







(2) 基日与基日指数。见表3-3。 

(3) 计算范围。纳人指数计算范围的股票称为指数股。综合指数类的指数股是 
深圳证券交易所上市的全部股票。全部股票均用于计算深证综合指数，其中的八股 
用于计算深证 A 股指数， B 股用于计算深证 B 股指数。成分股指数类的指数股（即 
成分股）是从上市公司中挑选出来的 4 0家成分股。成分股中所有 A 股和 B 股全部 
用于计算深证成分指数，其中的 A 股用于计算成分 A 股指数， B 股用于计算成分 B 
股指数。成分股按其行业归类，其 A 股用于计算行业分类指数。 

(4) 成分股选取原则。纳人成分股指数类计算范围的成分股的一般选取原则 
是 ：首先 ，有一定的上市交易日期，为了考察上市股票的市场表现和代表性，需要股票 
有一定的上市交易日期；其次，有一定的上市规模，以每家公司一段时期内的平均流 
通市值和平均总市值作为衡量标准；最后，交易活跃，以每家公司一段时期内的总成 
交金额作为衡量标准。 

根据以上标准定出初步名单后，再结合下列各项因素评选出 40 家上市公司（同 
时包括 A 股和 B 股)作为成分股，计算深证成分指 数：一 是公司股份在一段时间内的 
平均市 盈率; 二是公司的行业代表性及所属行业的发展 前景； 三是公司近年的财务状 
况、盈利记录、增长展望及管理素质等；四是公司的地区代表性等。 

(5) 计算方法。综合指数类和成分股指数类均为派许加权价格指数，即以指数 
股的计算日股份数作为权数，来用连锁公式加权计算。两类指数的权数分别为： 

综合指 数类: 股份数=全部上市公司的总股份数。 

成分股指数类 ：股份 数=成分股的可流通股本数。 

指数股中的 B 股用外汇平均汇率将港币换算为人民币，用于计算深证综合指数 
和深证成分指数。深证 B 股指数和成分 B 股指数仍采用港币计算。 

每一交易日集合竞价结束后，用集合竞价产生的股票开市价(无成交者取昨收盘 
价）计算开市指数，然后用连锁方法计算即时指数，直至收市。指数通过卫星通信网 
络实时向国内外发布。 


第二节债券市场 

债券市场是资本市场的另一基本形态，其发行和交易的债务工具与权益工具有 
着本质的区别，因而债券市场的特点也与股票市场有所不同。 

一、 债券的概念与种类 

(一）债券的概念 

债券是投资者向政府、公司或金融机构提供资金的债权债务合同，该合冋载明发 
行者在指定日期支付利息并在到期日偿还本金的承诺，其要素包括期限、面值与利 
息、税前支付利息 、求 偿等级 （ seniority )、 限制性条款、抵押与担保及选择权（如赎回 





L 第三章资本市场 

与转换条款）。这些要素使得债券具有与股票不同的特征： 

(1) 股票一般是永久性的，因而是无需偿 还的； 而债券是有期限的，到期日必须 
偿还本金，且每半年或一年支付一次利息，因而对于公司来说若发行过多的债券就可 
能资不抵债而破产，而公司发行越多的股票，其破产的可能性就越小。 

(2) 股东从公司税后利润中分享股利，而且股票本身增值或贬值的可能性 较大； 
债券持有者则从公司税前利润中得到固定利息收人，而且债券面值本身增值或贬值 
的可能性 不大。 

(3) 在求偿等级上，股东的排列次序在债权人之后，当公司由于经营不善等原因 
破产时，债权人有优先取得公司财产的权力，其次是优先股股东，最后才是普通股股 
东。但通常，破产意味着债权人要蒙受损失，因为剩余资产不足以清偿所有债务，这 
时债权人实际上成了剩余索取者。尽管如此，债权人无权追究股东个人资产。同时， 
债券按索取权的排列次序也区分为不同等级，高级 （ senior ) 债券是指具有优先索取 
权的债券，而低级或次级 ( subordinated ) 债券是指索取权排名于一般债权人之后的债 
券，一旦公司破产清算时，先偿还高级债券，然后才偿还次级债券。 

(4) 限制性条款涉及控制权问题，如第一节所说 ，一 方面股东可以通过投票来行 
使剩余控制权，而债权人一般没有投票权，但他可能要求对大的投资决策有一定的发 
言权，这主要表现在债务合同常常包括限制经理及股东职责的条款，如在公司进行重 
大的资产调整时要征求大债权人的意见;另一方面在公司破产的情况下，剩余控制权 
将由股东转移到债权人手中，债权人有权决定是清算公司还是重组公司。 

(5) 权益资本是一种风险资本，不涉及抵押担保问题，而债务资本可要求以某一 
或某些特定资产作为保证偿还的抵押，以提供超出发行人通常信用地位之外的担保， 
这实际上降低了债务人无法按期还本付息的风险，即违约风险 （default risk ) 或称信 
用风险 （credit risk )。 

(6) 在选择权方面，股票主要表现为可转换优先股和可赎回优先股，而债券则更 
为普遍。一方面多数公司在公开发行债券时都附有赎回 （ redemption 或 call ) 条款， 
在某一预定条件下，由公司决定是否按预定价格（一般比债券面值高）提前从债券持 
有者手中购回债券。另一方面，许多债券附有可转换性 （ convertible ), 这些可转换债 
券在到期日或到期日之前的某一期限内可以按预先确定的比例（称为转换比率）或预 
先确定的价格(称为转换价格）转换成股票。 

(二）债券的种类 

债券的种类繁多，按发行主体不同可分为政府债券、公司债券和金融债券三大 
类，而各类债券根据其要素组合的不同又可细分为不同的种类。 

1. 政府债券 

政府债券是指中央政府、政府机构和地方政府发行的债券，它以政府的信誉作保 
证，因而通常无需抵押品，其风险在各种投资工具中是最小的。 

(1) 中央政府债券。中央政府债券是中央政府财政部发行的以国家财政收人为 
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保证的债券，也称为国家公债。其特点首先表现为一般不存在违约风险，故又称为 
“金边债券”;其次是可享受税收优惠，其利息收人可豁免所得税。在美国，国债按期 
限可分为1年以内的短期国库券 （treasury bills )、 从1年到10年的中期国债 （ treas ¬ 
ury notes ) 和10年到30年长期国债 （treasury bonds ) ，前者属货币市场工具，是一种 
贴现证券 （discount securities ) ，后两者属资本市场工具，是一 '种息 票证券 (coupon 
securities ) ，通常是每六个月付一次息，到期偿还本金。此外，按是否与物价挂钩，国 
债可分为固定利率公债和保值公债。前者在发行时就确定名义利率，投资者得到的 
真实利率取决于投资期的通货膨胀率，而后者的本金则随通货膨胀指数作调整，利息 
是根据调整后的本金支付的，因而不受通货膨胀影响，可以保护债券的价值。 

(2) 政府机构债券。在美国、日本等不少国家，除了财政部外，一些政府机构也可 
发行债券。这些债券的收支偿付均不列人政府预算，而是由发行单位自行负责。有权 
发行债券的政府机构有两种;一种是政府部门机构和直属企事业单位，如美国联邦住宅 
和城市发展部下属的政府全国抵押协会 ( GNMA ); 另一种是虽然由政府主办却属于私 
营的机构，如联邦全国抵押贷款协会 ( FNMA ) 和联邦住宅抵押贷款公司 （ FHLMC )。 
这些政府有关机构或资助企业具有某些社会功能，它们通过发行债券的经济部门增 
加信贷资金以及降低融资成本，其债券最终由中央政府作后盾，因而信誉也很高。 

(3) 地方政府债券。在多数国家，地方政府都可以发行债券，这些债券也是由政 
府担保，其信用风险仅次于国债及政府机构债券，同时也具有税收豁免特征。若按偿 
还的资金来源可分为普通债券 （ general obligation bonds ) 和收益债券 （revenue 
bonds ) 两大类。普通债券是以发行人的无限征税能力为保证来筹集资金用于提供 
基本的政府服务，如教育、治安、防火、抗灾等，其偿还列入地方政府的财政预算。收 
益债券则是为了给某一特定的营利建设项目（如公用电力事业、自来水设施、收费公 
路等)筹资而发行的，其偿付依靠这些项目建成后的营运收人。 

2. 公司债券 

公司债券是公司为筹措营运资本而发行的债券，这类债券要求不管公司业绩如 
何都应优先偿还其固定收益，否则将在相应破产法的裁决下寻求解决，因而其风险小 
于股票，但比政府债券高。公司债券的种类很多，通常可分为以下 几类： 

(1) 按抵押担保状况分为信用债券、抵押债券、担保信托债券和设备信托证。 

信用债券 （debenture bonds ) 是完全凭公司信誉，不提供任何抵押品而发彳了的债 
券。其持有者的求偿权排名在有抵押债权人对抵押物的求偿权之后，对未抵押的公 
司资产有一般求偿权，即和其他债权人排名相同。发行这种债券的公司必须有较好 
的声誉，一般只有大公司才能发行而且期限较短，利率较高。 

抵押债券 (mortgage bonds ) 是以土地、房屋等不动产为抵押品而发行的一种公 
司债，也称固定抵押么 v 司债。如果公司不能按期还本付息，债权人有权处理抵押品以 
资抵偿。在以同一不动产为抵押品多次发行债券时，应按发行顺序分为第一抵押债 
券和第二抵押债券，前者对抵押品有第一置留权，首先得到 清偿； 后者只有第二置留 
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权，只能待前者清偿后，用抵押品的剩余款偿还本息。 

担保信托债券 （collateral trust bonds ) 是以公司特有的各种动产或有价证券为 
抵押品而发行的公司债券，也称流动抵押公司债。用作抵押品的证券必须交由受托 
人保管，但公司仍保留股票表决及接受股息的权利。 

设备信托证 （equipment trust certificates ) 是指公司为了筹资购买设备并以该设 
备为抵押品而发行的公司债券。发行公司购买设备后，即将设备所有权转交给受托 
人，再由受托人以出租人的身份将设备租赁给发行公司，发行公司则以承租人的身份 
分期支付租金，由受托人代为保管及还本付息，到债券本息全部还清后，该设备的所 
有权才转交给发行公司。这种债券常用于铁路、航空或其他运输部门。 

(2) 按利率可分为固定利率债券、浮动利率债券、指数债券和零息债券。 

固定利率债券是指事先确定利率，每半年或一年付息一次或一次还本付息的公 
司债券。这种公司债券最为常见。 

浮动利率债券是在某一基础利率（例如同期限的政府债券收益率、优惠利率、 
LIBOR 等）之上增加一个固定的溢价，如100个基点即1%，以防止未来市场利率变 
动可能造成的价值损失。对某些中小型公司或状况不太稳定的大公司来说，发行固 
定利率债券发生困难或成本过高时，可考虑选择浮动利率债券。 

指数债券 (indexed bonds ) 是通过将利率与通货膨胀率挂钩来保证债权人不至于因 
物价上涨而遭受损失的公司债券，挂钩办法通 常为: 债券利率=固定利率+通胀率+固 
定利率 X 通胀率。有时,用来计算利息的指数并不与通胀率相联系，而与某一特定的商 
品价格(油价、金价等)挂钩，这种债券又称为商品相关债券 ( commodity-linked bonds ) 。 

零 息债券 （ zero-coupon bonds ) 即以低于面值的贴现方式发行，到期按面值兑现， 
不再另付利息的债券，它与短期国库券相似，可以省去利息再投资的麻烦，但该债券 
价格对利率变动极为敏感。 

:相关阅读 3-2 

财政部关于2012年记账式附息（三期） 

；'- ： 国债发行工作有关事宜的通知 

| 财库[2012]12号 

1 为筹集财政资金，支持国民经济和:社会事业发展，财政部决定发行2012年记 

: 账式附息（三期）国债（以下简称本期国债现就本期国债发行工作有关事宜通 
I 知如下： 

一、发行条件 

(一） 发行场所。通过全国银行间债券市场、证券交易所债券市场（以下筒 
称各交易场所）发行，其中试点商业银行柜台销售部分不再另行分配额度。 

(二） 品种和数量。本期国债为5年期固定利率附息债，计划发行面值总额 
: 280亿元，全部进行竞争性招标，不进行甲类成员追加投标。 
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(三） 时间安排。2012年2月15日招标，2月16日开始发行并计息，2月20 
日发行结束。 

(四） 上布安排。2012年2月22日起上市交易。各交易场所交易方式为现 
.券买卖和回购，其中试点商业银危 柜龟为 现券买卖。本期国债上市后，可以在各 
.交易场所间相互转托管。通过％.点商业银行柜台购买的本期国债，可以在债权 
:托管 银行质 押贷款 ，具体办法由各试点商业银行制订。 

: (五)兑付安排。本期国债利息按年支付，每年2月16日（节假日顺延，下 

同:)支付利息，2017年2月16日偿还本金并支付最后一次利息。财政部委托中 
央国债登记#算有限责任公司 (以下 猗称負 债登记 公司）、中国证券登记结算有 
限责任公司（以下简称证券登记公司)上海、深圳分公司以及试点商业银行办理 
利息支付及到期偿还本金等事宜。 

:: :( 六)： i 狞手续费率。承销面值:::眞 :;: ::惠纪 +: V : :亭::丄> • 

二、 招标 - ' 

{: :： V ( 揭趣 发武〜 . 奉:用 :多种 价格（混合式）招标方式，标的为利率。全场加权 
平均中标利率为票面利率，低于或等于票面利率的标位，按面值承销;高于票面 
:;利爲:15:个以爾康■个)的标位，按各自: 中:标 利率与票面利率折算的价格承销; 

:桌誠猶奉::1:5冰務 Jl (不含15个）的标位，全部落标― 

議:嫌 离全场:加我 M 均:投标利率:罚:个以上（不含 75 个） 的标位作无效投标处理。 
二):樣俾恨 :定匕 个标位。… 

:三):时间安:排。2012年2月15日上午9 : 30—10 : 30为竞争性搭标时间； 
竞鼻俺薄标结束后 1 S . 分钟内为填制债权托管申请书时间。 ：身: 

三 、 分销 

:譯:采取场内挂牌、场外签订分销合同和试点商业银行柜佘销售的方式分销。 
合同分销部分应于2月16日至2月20日向各交易场所发出分销确认。、.二 

:: V 四 

:：:各承销团成员于2012年2月20::曰:寶(杳2 4:20日），将发行款一次缴入财 
政部指定贱户。缴款日潮以尉政部指定龈户收到款项为准。 

::乂:开户银 行:: 国家金库总库 
:账 -ts 277— 12103 
汇入行行号:011100099992 
五、债权确立 

财政部收到发行款后，通知国债登记公司确立债权。 

除上述有关规定外，本期国债招投标工作按《财政部关于印发〈2012年记账 
式国债招标发行 规则〉 的通知》（财库 [2011] 179号）规定执行。 

二 o —二年二月八日 
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(3) 按内含选择权可分成可赎回债券、偿还基金债券、可转换债券和带认股权证 
的 债券。 

可赎回债券 (redemption bonds ) 是指公司债券附加早赎和以新偿旧条款 （ call 
and refund provisions ) ，允许发行公司选择于到期日之前购回全部或部分债券。当 
市场利率降至债券利率之下时，赎回债券或代之以新发行的低利率债券对债券持有 
人不利，因而通常规定在债券发行后至少 5 年内不允许赎回。 

偿还基金债券 （sinking fund bonds ) 是要求发行公司每年从盈利中提存一定比 
例存入信托基金，定期偿还本金，即从债券持有人手中购回一定量的债券。这种债券 
与可赎回债券相反，其选择权在债券持有人一方。 

可转换债券 （convertible bonds ) 是指公司债券附加可转换条款，赋予债券持有 
人按预先确定的比例（转换比率）转换为该公司普通股的选择权。大部分可转换债券 
都是没有抵押的低等级债券，并且是由风险较大的小型公司所发行的。这类公司筹 
措债务资本的能力较低，使用可转换债券的方式一方面将增强对投资者的吸 引力； 另 
一方面，可转换债券可被发行公司提前赎回。 

带认股证的债券是指把认股证作为公司债券合同的一部分附带发行。与可转换 
债券一样，认股证允许债券持有人购买发行人的普通股，但对于公司来说，认股证是 
不能赎回的。 ' 

3. 金融债券 ' . 

金融债券是银行等金融机构为筹集信贷资金而发行的债券。在西方国家，由于 
金融机构大多属于股份公司组织，故金融债券可纳人公司债券的范围。 

发行金融债券，表面看来同银行吸收存款一样，但由于债券有明确的期限规定， 
不能提前兑现，所以筹集的资金要比存款稳定得多。更重要的是，金融机构可以根据 
经营管理的需要，主动选择适当时机发行必要数量的债券以吸引低利率资金，故金融 
债券的发行通常被看做银行资产负债管理的重要手段，而且，由于银行的资信度比一 
般公司要高，金融债券的信用风险也较公司债券低。 

二、债券的一级市场 

债券的发行与股票类似，不同之处主要有发行合同书和债券评级两个方面。同 
时，由于债券是有期限的，因而其一级市场多了一个偿还环节。 

(-) 发行合同书 

发行合同书 （ indenture ) 也称信托契据 （trust deed ) ，是 说明公司债券持有人和发 
行债券公司双方权益的法律文件，由受托管理人 ( trustee ， 通常是银行)代表债券持有 
人利益监督合同书中各条款的履行。 

债券发行合同书一般很长，其中各种限制性条款占很大篇幅。对于有限责任公 
司来说，一旦资不抵债而发生违约时，债权人的利益会受损害，这些限制性条款就是 
用来保护债权人利益的，它一般可分成否定性条款 （negative covenants ) 和肯定性条 
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款 （positive covenants )。 

1. 否定性条款 

否定性条款是指不允许或限制股东做某些事情的规定。最一般的限款性条款是 
有关债券清偿的条款，例如利息和偿还基金的支付，只要公司不能按期支付利息或偿 
还基金，债券持有人有权要求公司立即偿还全部债务。 

典型的限制性条款对追加债务、分红派息、营运资金水平与财务比率、使用固定 
资产抵押、变卖或购置固定资产、租赁、工资以及投资方向等都可能作出不同程度的 
限制。这些限制实际上为对公司设置某些最高限。 

有些债券还包括所谓“交叉违约 ” （cross default ) 条款，该条款规定，对于有多笔 
债务的公司，只要对其中一笔违约，则认为公司对全部债务违约。 

2. 肯定性条款 

肯定性条款是指公司应该履行某些责任的规定，如要求营运资金、权益资本达到 
一定水平以上。这些肯定性条款可以理解为对公司设置某些最低限。 

无论是肯定性条款还是否定性条款，公司都必须严格遵守，否则可能导致“违 
约”。但在违约的情况下，债权人并不总是急于追回全部债务，一般情况下会设法由 
债券受托管理人找出变通办法，要求公司改善经营管理，迫使公司破产清算一般是债 
权人的最后手段，因为破产清算对于债权人通常并不是最有利的。 

(二） 债券评级 

债券违约风险的大小与投资者的利益密切相关，也直接影响着发行者的筹资能力和 
成本。为了较客观地估计不同债券的违约风险，通常需要由中介机构对债券进行评级。 
但评级是否具有权威性则取决于评级机构。目前最著名的三大评级机构是标准普尔公司 
(Standard Poor’s) 、 穆迪投资者服务公司 ( Moody ’ s ) 和惠誉国际信用评级公司 ( Fitch ) 。 

(三） 债券的偿还 

债券的偿还一般可分为定期偿还和任意偿还两种方式。 

1. 定期偿还 

定期偿还是在经过一定宽限期后，每过半年或1年偿还一定金额的本金，到期时 
还清余额。这一般造用于发行数量巨大、偿还期限长的债券，但国债和金融债券一般 
不使用该方法。 

定期偿还具体有两种方法，一是以抽签方式确定并按票面价格 偿还； 二是从二级 
市场上以市场价格购回债券。为增加债券信用和吸引力，有的公司还建立偿还基金 
用于债券的定期偿还。 

2. 任意偿还 

任意偿还是债券发行一段时间(称为保护期）以后，发行人可以任意偿还债券的一 
部分或全部，具体可根据早赎或以新偿旧条款操作，也可在二级市场上买回予以注销。 

投资银行往往是具体偿还方式的设计者和操作者 ，在 债券偿还的过程中，投资银 
行有时也为发行者代理本金返还。 
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三、债券的二级市场 

债券的二级市场与股票类似，也可分为证券交易所、场外交易市场以及第三市场 
和第四市场几个层次。证券交易所是债券二级市场的重要组成部分，在证券交易所 
申请上市的债券主要是公司债券，但国债一般不用申请即可上市，享有上市豁免权。 
然而，上市债券与非上市债券相比，在债券总量中所占的比重很小，大多数债券的交 
易是在场外市场进行的，场外交易市场是债券二级市场的主要形态。 

关于债券二级市场的交易机制，与股票并无差别，只是由于债券的风险小于股 
票，其交易价格的波动幅度也较小。其他方面不再赘述。 

第三节投资基金市场 

投资基金是资本市场的一个新的形态，它本质上是股票、债券及其他证券投资的 
机构化，不仅有利于克服人分散投资的种种不足，而且成为个人投资者分散投资风 
险的最佳选择，从而极大地推动了资本市场的发展。 

— 、投资基金的概念和种类 

(-) 投资基金的概 - 

投资基金是通过发行基金券(基金股份或收益凭证)将投资者分散的资金集中起 
来，由专业管理人员分散投资于股票、债券或其他金融资产，并将投资收益分配给基 
金持有者的一种投资制度。 

投资基金在不同的国家和地区有不同的称谓，美国称“共同基金”或“互助基金”，也 
称“投资公 司”; 英国和中国香港称“单位信托基金”，日本、韩国和我国台湾称“证券投资 
信托基金”。虽然称谓有所不同，但特点却无本质区别，可以归纳为如下几个 方面： 

1. 规模经营一 ■低 成本 

投资基金将小额资金汇集起来，其经营具有规模优势，可以降低交易成本，对于 
筹资方来说，也可有效降低其发行费用。 

2- 分散投资一一低风险 

投资基金可以将资金分散投到多种证券或资产上，通过有效组合最大限度地降 
低非系统风险。 

3. 专家管理——更多的投资机会 

投资基金是由具有专业化知识的人员进行管理，特别是有精通投资业务的投资 
银行的参与，从而能够更好地利用各种金融工具，抓住各个市场的投资机会，创造更 
好的收益。 

4. 服务专业化-方便 

投资基金从发行、收益分配、交易、赎回都有专门的机构负责，特别是可以将收益 
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自动转化为再投资，使整个投资过程轻松、简便^ 

(二）投资基金的种类 

投资基金的种类，根据不同的标准，有不同的 分类： 

1. 根据组织形式，可分为公司型基金和契约型基金 

(1) .公司型基金 （corporate type fund ) 。公司型基金是依据公司法成立的、以营 
利为目的的股份有限公司形式的基金，其特点是基金本身是股份制的投资公司，基金 
公司通过发行股票筹集资金，投资者通过购买基金公司股票而成为股东，享有基金收 
益的索取权。 

公司型基金又可细分为开放型 （ open - end ) 和封闭型 （ close - end ) 两种。开放型基 
金是指基金可以无限地向投资者追加发行股份，并且随时准备赎回发行在外的基金 
股份，因此其股份总数是不固定的，这种基金就是一般所称的投资基金或共同基金。 
而封闭型基金是基金股份总数固定，且规定封闭期限，在封闭期限内投资者不得向基 
金管理公司提出赎回，而只能寻求在二级市场上挂牌转让，其中以柜台交易为多。 

(2) 契约型基金 （contractual type fund )。 契约型基金是依据一定的信托契约 
组织起来的基金，其中作为委托人的基金管理公司通过发行受益凭证筹集资金，并将 
其交由受托人(基金保管公司）保管，本身则负责基金的投资营运，而投资者则是受益 
人，凭基金受益凭证索取投资收益。契约型基金也有开放式和封闭式之分，其分类与 
公司型相同。我国目前的基金均为契约型基金。 

2. 根据投资目标，可分为收人型基金、成长型基金和平衡型基金 

(1) 收入型基金 （income funds) 。 收人型基金是以获取最大的当期收人为目标 
的投资基金，其特点是损失本金的风险小，但长期成长的潜力也相应较小，适合较保 
守的投资者。收人型基金 又可分 为固定收人型 （ fixed-income) 和权益收人型 （ equity- 
income ) 两种：前者主要投资于债券和优先股 股票； 后者则主要投资于普通股。 

(2) 成长型基金 （girowth funds ) 。成长型基金是以追求资本的长期增值为目标 
的投资基金，其特点是风险较大，可以获取的收益也较大，适合能承受高风险的投资 
者。成长型基金又可分为 三种： 一是积极成长型，这类基金通常投资于有高成长潜力 
的股票或其他 证券； 二是新兴成长型，这类基金通常投资于新行业中有成长潜力的小 
公司或有高成长潜力行业（如高科技）中的小公司；三是成长收人型，这类基金兼顾收 
人，通常投资于成长潜力大、红利也较丰厚的股票。 

(3) 平衡型基金 （balanced funds )。 平衡型基金是以净资产的稳定、可观的收入 
及适度的成长为目标的投资基金，其特点是具有双重投资目标，谋求收人和成长的平 
衡，故风险适中，成长潜力也不很大。 

3. 根据地域不同，可分为国内基金、国家基金、区域基金和国际基金 , 

(1) 国内基金。国内基金是只把资金投资于国内有价证券，且投资者多为本国 
公民的一种投资基金。 

(2) 国家基金。国家基金是指在境外发行基金份额筹集资金，然后投资于某一 
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特定国家或地区资本市场的投资基金。这种基金大都规定了还款期限，并有一个发 
行总额限制，属于封闭型基金。: 

(3) 区域基金。区域基金是把资金分散投资于某一地区各个不同国家资本市场 
的投资基金。这种基金的风险较国内基金和国家基金小。 

(4) 国际基金。国际基金，也称全球基金，它不限定国家和地区，将资金分散投 
资于全世界各主要资本市场上，从而能最大限度地分散风险。 

4. 按投资对象可分为下列八种 

(1) 股票基金，即基金的投资对象是股票，这是基金最原始、最基本的品种之一。 

(2) 债券基金，即投资于债券的基金，这是基金市场上规模仅次于股票基金的另 

一重要品种。. .. : •'. .. 

(3) 货币市场基金，即投资于存款证、短期票据等货币市场工具的基金，属于货 

币市场范畴(参见第二章）。 ■ 

(4) 专门基金，是从股票基金发展而来的投资于单一行业般票的基金，也称次级 
股票基金。 

(5) 衍生基金和杠杆基金，即投资于衍生金融工具，包括期货、期权、互换等并利 
用其杠杆比率进行交易的基金。 

(6) 对冲基金与套利基金。对冲基金 （hedge funds)， 又称套期保值基金，是在 
金融市场上进行套期保值交易，利用现货市场和衍生市场对冲的基金，这种基金能最 
大限度地避免和降低风险，因而也称避险基金。套利基金 （arbitrage fund) 是在不同 
金融市场上利用其价格差异低买高卖进行套利的基金，也属低风险稳回报基金。 

(7) 雨伞基金 （umbrella funds) 。严格说来，雨伞基金并不是一种基金，只是在 
一组基金(称为“母基金”)之下再组成若干个“子基金”，以方便和吸引投资者在其中 
自由选择和低成本转换，来稳定投资队伍。 

(8) 基金中的基金 （funds of funds) 。基金中的基金是以本身或其他基金单位 
为投资对象的基金，其选择面比雨伞基金更广，风险也进一步分散降低。 

二、投资基金的设立和募集 

(一）投资基金的设立 

设立基金首先需要发起人，发起人可以是一个机构，也可以是多个机构共同组 
成。一般来说，基金发起人必须同时具备下列条 件：至 少有一家金融 机构； 实收资本 
在基金规模一半 以上； 均为公司 法人； 有两年以上的赢利 记录； 首次认购基金份额不 
低于20%，同时保证基金存续期内持有基金份额不低于10%。 

发起人要确定基金的性质并制定相关的要件，如属于契约型基金，则包括信托契 
约； 如属于公司型基金，则包括基金章程和所有重大的协议书。这些文件规定基金管 
理人、保管人和投资者之间的权利义务关系，会计师、律师、承销商的有关情况以及基 
金的投资政策、收益分配、变更、终止和清算等重大事项。发起人准备好各项文件后， 










报送主管机关，申请设立基金。 

在很多情况下，基金是由基金管理公司或下设基金管理部的投资银行作为发起人， 
在基金设立后往往成为基金的管理人，如果发起人不能直接管理该基金，则需要专门设 
立基金管理公司或聘请专业的基金经理公司作为基金管理人，几乎所有的大型投资银 
行都设有基金部或基金管理分公司，它们经常以经理公司的身份出现在基金市场上。 
设立基金的另一重要当事人是保管人，即基金保管公司，一般由投资银行、商业银行 
或保险公司等金融机构充当，担任保管公司也是投资银行基金管理的重要业务之一。 

(二）投资基金的募集 

基金的设立申请一旦获主管机关批准，发起人即可发表基金招募说明书，着手发 
行基金股份或受益凭证，该股票或凭证由基金管理公司和基金保管公司共同签署并 
经签证后发行，发行方式可分公募和私募两种，类似于股票的发行。 

三、投资基金的运作与投资 

(一） 投资基金的运作 

按照国际惯例，基金在发行结束一段时间内，通常为3至4个月，就应安排基金 
证券的交易事宜。对于封闭型基金股份或受益凭证，其交易与股票、债券类似，可以 
通过自营商或经纪人在基金二级市场上随行就市，自由转让。对于开放型基金，其交 
易表现为投资者向基金管理公司认购股票或受益凭证，或基金管理公司赎回股票或 
受益凭证，赎回或认购价格一般按当日每股股票或每份受益凭证基金的净资产价值 
来计算，大部分基金是每天报价一次，计价方式主要采用“未知价”方式，即基金管理 
公司在当天收市后才计价以充分反映基金净资产和股份或受益凭证总数的变化。 

(二） 投资基金的投资 

投资基金的一个重要特征是分散投资，通过有效的组合来降低风险。因此，基金 
的投资就是投资组合的实现，不同种类的投资基金根据各自的投资对象和目标确定 
和构建不同的证券组合，其基本原理和操作方法将在第十二章中介绍。 

本章小结 

1. 资本市场通常由股票市场、债券市场和投资基金市场三个子市场构成。 

2 . 股票是投资者向公司提供资金的权益合同，是公司的所有权凭证，按剩余索 
取权和剩余控制权的不同有不同种类的股票，最基本的分类是普通股和优先股。 

3. 债券是投资者向政府、公司或金融机构提供资金的债权债务合同，它具有与 
股票不同的特征，其种类可分为政府债券、公司债券和金融债券三大类。 

4. 股票市场和债券市场的组织结构可分为一级市场和二级市场。一级市场是 
发行新的股票和债券的 市场； 二级市场是买卖已发行股票和债券的市场。 

5. 股票的一级市场通常由咨询与管理、认购与销售两个阶段 构成； 相比之下，债 
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券的一级市场多了一个偿还环节，并在限制性条款和债券评级两个方面具有其特点。 

6. 二级市场通常可分为证券交易所和场外交易市场，以及具有混合特征的第三 
市场和第四市场等层次。 

7- 投资基金是资本市场的一个新的形态，它本质上是股票、债券及其他证券投 
资的机构化，即通过发行基金股份(或受收益凭证)将投资者分散的资金集中起来，由 
专业管理人员分散投资于股票、债券或其他金融资产，并将投资收益分配给基金持有 
者的一种投资制度。 

重要概念 

普通股 剩余索取权 剩余控制权 优先认股权 优先股 累积优 

先股 非累积优先股 可转换优先股 可赎回优先股 公募 私募 

包销 承销 证券交易所 场外交易市场 第三市场 第四市场 做 

市商交易制度 专家 经纪人 竞价交易制度 报价驱动制度 委托驱 

动制度 连续竞价 集合竞价 市价委托 限价委托 停止损失委托 

停止损失限价委托 证券市场微观结构 市场深度 市场广度 弹性 

信用交易 保证金购买 卖空 股价指数 股价平均数 派许指数 

拉斯拜尔指数 债券 可转换债券 可赎回债券 零息债券 投资基金 

开放型基金 封闭型基金 公司型基金 契约型基金 
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习 题 

1. X 股票目前的市价为每股20元，卖空1 000股该股票。 请问： 

(1) 最大可能损失是多少？ 

(2) 如果同时向经纪人发出了停止损失买人委托，指定价格为22元，那么最大 
可能损失又是多少？ 

2. 表3 - 4 是纽约证交所某（做市)专家的限价委托簿。 


表 3-4 纽约证交所某专家限价委托簿 


限价买人委托 

. ,, .. ... ...■< :. - ^ .'r:> . ■：: • r • 

限价卖出委托 

价格(美元） 

股数 

_ .. 

价格（美元） 

股数 

39. 75 

1 000 

40. 25 

200 

39. 50 

1 200 

41. 50 

300 

39. 25 

800 

44. 75 

400 

39. 00 

300 

48. 25 

200 

38. 50 

700 




该股票最新的成交价为40美元。 

(1) 如果此时有一市价委托，要求买人200股，请问按什么价格成交？ 

(2) 下一个市价买进委托将按什么价格成交？ 

(3) 如果你是专家，你会增加还是减少该股票的存货？ 

3. 假设 A 公司股票目前的市价为每股20元。用15 000元自有资金加上从经 
纪人处借人的5 000元保证金贷款买了 1 000股 A 股票。贷款年利率为6%。 

(1) 如果 A 股票价格立即变为①22元，②20元，③18元，在经纪人账户上的净 
值会变动多少百分比？ 

(2) 如果维持担保比率为125%, A 股票价格跌到多少才会收到追缴保证金 
通知？ 

(3) 如果在购买时只用了 10 000元自有资金，那么第 （2) 题的答案会有何变化？ 

(4) 假设该公司未支付现金红利。一年以后，若 A 股票价格变 为：① 22元，②20 
元，③18元，投资收益率是多少？投资收益率与该股票股价变动的百分比有何关系？ 

4. 假设 B 公司股票目前市价为每股20元，你在你的经纪人保证金账户中存人 
15 000元并卖空1 000股该股票。保证金账户上的资金不生息。 

(1) 如果该股票不付现金红利，则当一年后该股票价格变为22元、20元和18 
元时，投资收益率是多少？ 

(2) 如果维持担保比率为125%，当该股票价格升到什么价位时会收到追缴保 
证金通知？ 
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(3) 若该公司在一年内每股支付了 0. 5元现金红利， （1) 和 （2) 题的答案会有什 


么变化？ 

5. 表3 - 5是2002年7月5日某时刻上海证券交易所“厦门建发，，的委托情况。 

表3 -5 “厦门建发”委托情况表 


限价买人委托 

限价卖出委托 

价格(元） 

股数 

价格(元） 

股数 

13. 21 

6 600 

13. 22 

200 

13. 20 

3 900 

13. 23 

3 200 

13. 19 

1 800 

13. 24 

2 400 


(1) 此时输人一笔限价卖出委托，要求按 13. 18元的价格卖出1 000股，请问能 
否成交，成交价多少？ 

(2) 此时输人一笔限价买进委托，要求按 13. 2 1 2 3 4 元买进10 000股，请问能成交 
多少股，成交价多少？未成交部分怎么办？ 

6. 3月1日，按每股16元的价格卖空1 000股 Z 股票。4月1日，该公司支付每 
股1元的现金红利。5月1日，按每股12元的价格买回该股票平棹空仓。在两次交 
易中，交易费用都是每股 0.3 元。那么，在平仓后赚了多少钱？ 

7. 3个月贴现式国库券价格为 97. 64元，6个月贴现式国库券价格为 95. 39元， 
两者的面值都是100元。请问哪个的年收益率较高？ 

8. 入3、(：三只股票的信息见表3-6。其中尺代表 Z 时刻的股价，代表 z 时 
刻的股数。在最后"~'个期间至 i =2)， C 股票1股分割成2股。 


表 3-6 股票信息表 



/ : Pq 

Qo 

Pi 

Qi 

Pz 

q 2 

A 

18 

1 000 

19 

1 000 

19 

1 000 

B 

10 

2 000 

9 

2 000 

9 

2 000 

C 

20 

2 000 

22 

2 000 

11 

4 000 


(1) 请计算第1期 （( = 0 至，=1)按道氏修正法计算的简单算术股价平均数的 
变动率。 

(2) 在2时，道氏修正法的除数等于多少？ 

(3) 请计算第2期0=1至 i = 2) 之间按道氏修正法计算的简单算术股价平均 
数的变动率。 

9. 用上题的数据计算以下几种指数第2期的收益率： 

(1) 拉斯拜尔指数变动率。 

(2) 派许指数变动率。 

10. 下列哪种证券的价格应较高？ 
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(1) 息票率为5%的10期国债与息票率为6%的10期国债。 

(2) 贴现收益率为3.1%的3个月国库券与贴现收益率为 3. 2%的3个月国 

库券。 

11. 开放式基金发现很有必要将总投资的一定百分比 （一 般约为5%左右）投入 
到流动性极强的货币市场资产上。而封闭式基金却无需保持这样的一个现金等价物 

头寸。是什么原因导致两者策略上的不同？ 

12. 考虑一家共同基金，年初时有资产2亿元，在外流通股份1 000万份。该基 
金投资于一股票资产组合，年末的红利收入为200万，股票价格上涨了 8%，但由于 
未出售证券，没有资本利得分配。基金征收管理费1%，从年末的组合资产中扣除。 
年初和年末的资产净值分别为多少？基金投资者的收益率是多少？ 










外汇市场是金融市场的重要组成部分，由于它的存在，资金在国际间的调拨 
划转才得以进行，国际间的债权债务才得以清偿，国际资本才得以流动，跨越国 
界的资金借贷融通才得以实现。因此，本章主要介绍外汇市场的基本原理和相 
关理论。 

学完本章后，你应该能够： 

★ 了解外汇与汇率的概念范畴 

★ 掌握外汇市场的含义、分类、组成部分及其功能 

★ 熟悉外汇市场的多种交易方式 

★ 了解汇率决定理论以及影响汇率的各种因素 

第一节外汇市场概述 

— 、外汇与汇率 

(一）外汇 

世界上的每个国家都有自己独立的货币和货币制度，各国货币相互之间不能流 
通使用，因此，国际间债权债务的清偿，必然要产生国际间的货币兑换，由此产生外汇 
和汇率的概念。 

外汇 （foreign exchange ) 这一概念有动态和静态两种表述形式，而静态的外汇又 
有广义和狭义之分。 

动态的外汇是指一国货币兑换或折算为另一国货币的运动过程。最初的外汇概 
念就是指它的动态含义。现在人们提到外汇时，更多的是指它的静态含义。 

广义的静态外汇是指一切用外币表示的资产。这种含义的外汇概念通常用于国 
家的外汇管理法令之中。如《中华人民共和国外汇管理条例》中定义： 

外汇是指下列以外币表示的可以用作国际清偿的支付手段和 资产： ①外币现钞， 
包括纸币、 铸币； ②外币支付凭证或者支付工具，包括票据、银行存款凭证、银行 卡等； 
③外币有价证券，包括债券、股 票等; ④特别提 款权; ⑤其他外汇资产。 
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图 4 - 1 2005年7月21日至2012年1月31日人民币对美元汇率中间价变动 


狭义的静态外汇概念是指以外币表示的可用于进行国际间结算的支付手段。按 
照这一概念，只有存放在国外银行的外币资金，以及将对银行存款的索取权具体化了 
的外币票据才构成外汇。具体来看，外汇主要包括以外币表示的银行汇票、支票、银 
行存款等。人们通常所说的外汇就是指这一狭义的概念。 

由此看来，外汇有三个特点 ：① 外币性，即外汇必须是以外币表示的国外资产； 
②可偿性，即外汇必须是在国外能得到清偿的债权；③可兑换性，即外汇必须能自由 
兑换成其他货币表示的支付手段。 

按照不同的标准，可以把外汇分成不同的种类:①根据是否可以自由兑换，外汇可 
分成自由外汇和记账外汇。②根据外汇的来源和用途，外汇可分为贸易外汇和非贸易 
外汇。贸易外汇是指来源于或用于进出口贸易的外汇。非贸易外汇指一切非来源于或 
用于进出口贸易的外汇。③根据外汇管理的对象，外汇可分为居民外汇和非居民外汇。 

(二）汇率 

所谓汇率 （foreign exchange rate ) 就是两种不同货币之间的折算比价，也就是以 
一国货币表示的另一国货币的价格，也称汇价、外汇牌价或外汇行市。 

汇率的表达方式有 两种： 直接标价法 （direct quotation ) 和间接标价法 （indirect 
quotation )。 直接标价法是以一定单位的外国货币为标准来折算应付若干单位的本 
国货币的汇率标价法，又称应付标价法 （ g ivin g quotation ) 0 间接标价法是以一定单 
位的本国货币为标准来折算应收若干单位的外国货币的标价法，又称应收标价法 
(receiving quotation ) 。可以看出，在直接标价法下，汇率的数值越大，意味着一定单 
位的外国货币可以兑换越多的本国货币，也就是本国货币的币值越低；在间接标价法 
下，这一关系则相反。 

L •^相关阅读 4-1 

人民帀对美元汇率 

图 4-1 是 2005 -7 -21 至 2012-1-31 .的人民币对美元汇率中间价变动图，纵 
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坐标表示人民币兑换美元的汇率，由直接标价法表示1美元兑换的人民币金额。 
从图中的走势可以看出，从1美元兑换 8. 120 0元人民币逐渐下降到1美元兑换 
6.308 2人民币。我们可以这样理解这一变动，因为1美元能换到的人民币变少 
了，说明人民币“值钱”了，而美元“不值钱”了，那么用术语描述则是，人民币相对 
于美元升值了，而且一段时间处于不断升值的通道中。 


按照不同的标准，汇率可有基本汇率和套算汇率，固定汇率和浮动汇率，即期汇 
率 （spot exchange rate ) 和远期汇率 （forward exchange rate ) ， 单一汇率与复汇率，买 
人汇率、卖出汇率和中间汇率，官方汇率与市场汇率，电汇汇率、信汇汇率和票汇汇率 
等不同分类。 

二、外汇市场的含义 

所谓外汇市场，是指由各国中央银行、外汇银行、外汇经纪人和客户组成的买卖 
外汇的交易系统。外汇市场不像商品市场和其他的金融市场那样 ，一 定要设有具体 
的交易场所，它主要是指外汇供求双方在特定的地区内，通过现代化的通信设备及计 
算机网络系统来从事外汇买卖的交易活动。 

按照外汇交易参与者的不同，外汇市场可以具体分为狭义的外汇市场和广义的 
外汇市场。狭义的外汇市场又叫外汇批发市场，特指银行同业之间的外汇交易市场， 
包括外汇银行之间、外汇银行与中央银行之间以及各国中央银行之间的外汇交易。 
广义的外汇市场，除了上述狭义外汇市场之外，还包括银行同一般客户之间的外汇 
交易。 

按照外汇市场经营范围的不同，外汇市场有国内外汇市场和国际外汇市场之分。 
国内外汇市场一般适用于发展中国家，该种市场主要进行的是外币与本币之间的交 
易，其参加者主要限于本国居民，并且所进行的外汇交易要受制于国内金融制度。而 
国际外汇市场是指各国居民都可以自由参加多种货币的自由买卖，交易不受所在国 
金融制度的限制。这种外汇市场是一个基本上完全自由的市场，是一种发达的外汇 
市场。 

按外汇交易的方式来划分，外汇市场有有形市场和无形市场之分。有形市场是 
指从事交易的当事人在固定的交易场所和规定的营业时间里进行外汇买卖。这种形 
式的外汇市场主要存在于欧洲大陆的法国巴黎、德国的法兰克福、比利时的布鲁塞尔 
等国家。由于其交易方式和交易目的都很有限，主要用于调整即期的外汇头寸，决定 
对顾客交易的公定汇率，因此，不是外汇市场的主要形式。无形市场是指一个由电 
话、电报、电传和计算机终端等现代化通信网络所形成的一个抽象的市场。这种外汇 
市场没有固定的外汇交易场所，也没有固定的开、收盘时间。抽象的外汇市场形式普 
遍流行于英国、美国、瑞士、远东等国家和地区。所以人们一般都将典型的外汇市场 
理解为一种抽象市场。 
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三、当代外汇市场的特点 

20世纪70年代以来，随着国际货币制度的改革以及现代科学技术的发展，当代 
国际外汇市场更加迅猛地发展，新的交易工具和交易方式不断涌现，呈现出以 下几个 
典型的 特征： 

(一） 宏观经济变量对外汇市场的影响作用日趋显著 

尽管外汇市场的参与者大都是出于微观经济目的来进行外汇买卖的，但这个市 
场的交易总量及本国货币相对于外国货币的价格（即汇率）对一国的国民收入、就业 
量、物价指数和利率水平等宏观经济变量却有着重大作用；与此同时，外汇交易及本 
国货币汇率也受上述种种宏观经济变量的影响。当然，国民经济的所有部门都会彼 
此影响，各种类型的市场之间都存在着有机联系，但这种相互作用的现象在外汇市场 
上显得尤为突岀、尤为 重要； 特别是对一个开放型的小国经济（如瑞士、新加坡等）来 
说情况更是如此。外汇市场不仅对本国经济的宏观变量极为敏感，而且还容易受 
别国经济盛衰的影响。更准确地说，外汇市场受国内外宏观经济变量的相对水平 
的影响。例如，本国国民收人的增加会增加对外币的需求，而世界上其他国家的国 
民收入增加则会扩大外币的供给（即对本币的需求增加），假如这两者的变动是同 
比例的，那么外汇市场上的价格（即汇率）将维持不变；否则，有关货币的汇率将出 
现升降。至于通货膨胀和利率等经济变量，情况也是如此，即影响汇率的只是国内 
外的相对水平。 

(二） 全球外汇市场已在时空上 联成一 个国际性外汇大市场 

首先，自20世纪70年代起，亚太地区外汇市场逐渐得到发展，由于时差的关系， 
使世界各地的外汇市场的营业时间得以衔接，如每天由东京、香港等亚太地区的外汇 
市场首先开市，在即将收盘时，伦敦等欧洲的外汇市场开市了 ；交易后不久，纽约等美 
洲外汇市场也开 市了； 在纽约外汇市场收盘后不久，东京、香港等外汇市场又开市了。 
从而使外汇市场交易24小时连续不断地进行。其次，现代化通信设备和计算机的大 
量运用，使各个外汇市场相互间的联系更加紧密。外汇交易者不仅可以远隔重洋进 
行交易，而且可每天24小时全天候进行交易。全球外汇市场就这样相互衔接、重叠 
交合，在时间和空间上联成一个统一的整体。 

(三） 外汇市场动荡不安 

自1973年布雷顿森林体系瓦解，西方国家普遍开始实行浮动汇率制后，外汇市 
场的动荡不安就成为一种经常现象。尤其是进人20世纪80年代以来，由于世界经 
济发展不平衡加剧以及国际资本流动进一步趋向自由化，世界外汇市场上各国货币 
汇率更加涨落不定，动荡剧烈 5 尤其是美元与日元的汇率更是大起大落。如1980年 
4月初，1美元可兑换257日元，到1989年年初，1美元仅能兑换130日元，9年间美 
元汇率贬低 49. 4%。毫无疑问，外汇市场如此动荡不稳，必然会给各国的对外经济 
贸易活动带来极大的风险。 
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(四） 政府对外汇市扬的联合干预日趋加强 

20世纪80年代以来，由于全球外汇市场的一体化发展 ，一 国外汇市场汇率的变 
化往往波及全球，这样仅靠一国中央银行于预外汇市场显得势单力薄。因此，在目前 
浮动汇率制下，中央银行干预外汇市场的一个重要特征是多国“联合干预”。如1988 
年为力守1美元兑120日元的防线，西方各国中央银行联合干预外汇市场，仅在 
1988年1月4日这一天之内，美国、日本、前联邦德国、法国、英国、意大利、加拿大 
以及瑞士、奥地利等国的中央银行就购进20亿〜30亿美元，其结果使这些国家的 
外汇储备增加，也使美元汇率得以回升。20世纪90年代以来，由于国际金融局势 
动荡不安，尤其1993年至1995年发生了新的美元危机，1997年又发生了波及世 
界金融市场的东南亚金融危机，各国政府对外汇市场的联合干预得到了进一步 
加强。 

(五） 金融创新层出不穷 

自1973年国际货币体系进人浮动汇率制后，汇率频繁波动，外汇风险增大，各种 
防范汇率风险的金融创新不断应运而生，如货币互换及其与利率互换相结合的混合 
互换、货币期货交易、货币期权交易等，并且这些外汇交易与资本市场交易日益结合， 
使金融创新更加深人，从而使外汇市场交易更加丰富多彩。 

四、外汇市场的作用 

外汇市场主要有如下几方面的 作用： 

(一） 实现购买力的国际转移 

国际经济交往的结果需要债务人(如进口商）向债权人（如出口商）进行支付，这 
种购买力的国际转移是通过外汇市场实现的。例如，一个日本岀口商将一批丰田汽 
车卖给墨西哥进口商，这项交易的作价 ( invoice ) 货币可能有三种选择，即日元、比索 
或第三国货币（如美元）。一旦双方商定以何种货币成交后，交易的一方或双方就 
需要转移购买力。若以日元成交，则墨西哥进口商就得将购买力从比索转换成曰 
元以便作进口货款的 支付； 若交易货币是比索，则由日本出口商将购买力向其本国 
货币（日元） 转移； 若交易是以第三国货币（如美元）来计价结算时，则墨西哥进口 
商需要将比索兑换成美元，而日本出口商在收到美元货款后最终还得将其兑换成 
日元。外汇市场所提供的就是使这种购买力转移的交易得以顺利进行的经济调节 
机制，它的存在，使得各种潜在的外汇出售者和外汇购买者的愿望能联系起来，使 
各类国际商业往来的经济合作以及各国在政治、军事、文化、体育、科技等各个领 
域里的交流成为可能。当市场的价格调节（即汇率变动）使得外汇供给量正好等于 
外汇需求量时，所有潜在的出售和购买愿望都得到了满足，外汇市场处于均衡 
状态。 

(二） 为国际经济交易提供资金融通 

外汇市场作为国际金融市场的一个重要组成部分，在买卖外汇的同时也向国际 
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经济交易者提供了资金融通的便利，从而使国际借贷和国际投资活动能够顺利进行。 
例如，日本某跨国公司想在意大利设立一家子公司，它可先在外汇市场用日元兑换一 
定数额的欧元，然后用其在意大利购买土地、兴建厂房、添置设备并雇佣当地的工人。 
又如，美国财政部发行的国库券和长短期政府债券中的相当部分是由外国官方机构 
和私人企业购买并持有的。而这种证券投资当然是以不同货币之间可自由兑换为前 
提的。 

此外，由于外汇市场的存在，使人们能够在一个国家借款筹资，而向另一个国家 
提供贷款或进行投资，从而使得各种形式的套利活动得以进行，各国的利率水平也因 
此岀现趋同现象。但其前提条 件是: 资金的跨国界运动不受任何限制。而现实情况 
并非如此。不过，自20世纪50年代起，几乎不受任何金融管制的离岸金融市场的形 
成和发展，促进了资金跨国界的自由运动，使外汇市场的上述联结作用得以进一步 
发挥。 

(三）提供外汇保值和投机的场所 

在以外币计价成交的国际经济交易中，交易双方都面临着外汇风险。然而人们 
对风险的态度并不相同，有的人宁可花费一定的成本来转移风险，有的人则愿意承担 
风险以期实现预期的利润。由此产生外汇保值和投机两种截然相反的行为。外汇保 
值指交易者卖出或买进金额相当于已有的一笔外币资产或负债的外汇，使原有的这 
笔外币资产或负债避免汇率变动的影响，从而达到保值的目的。而外汇投机则是通 
过某项外汇交易故意使自己原本已经关闭的外汇头寸转变成敞开的多头寸或空头 
寸，或者是让由于某种实际经济交易所产生的外汇头寸继续敞开而不采取任何拋补 
措施，以期在日后的汇率变动中得到外汇收益。由此可见，外汇套期保值与外汇投机 
的做法正好相反，前者是利用远期外汇交易弥补（或转移)其业务上的风险，关闭原先 
暴露的外汇头寸，而后者则是通过即期或远期外汇交易故意敞开头寸以期实现风险 
溢酬。因此，外汇市场的存在既为套期保值者提供了规避外汇风险的场所，又为投机 
者提供了承担风险、获取利润的机会。 

弟_节 外; L 巾吻 的构臥 

外汇市场由主体和客体构成，客体即外汇市场的交易对象，主要是各种可自由交 
换的外国货币、外币有价证券及支付凭证等。外汇市场的主体， S 卩外汇市场的参与 
者，主要包括外汇银行、顾客、中央银行、外汇交易商及外汇经纪商。 

一、 外汇市场的参与者 

(-) 外汇银行 

外汇银行 (foreign exchange bank ) 又叫外汇指定银行，是指经过本国中央银行 
批准，可以经营外汇业务的商业银行或其他金融机构。外汇银行可分为三种类 型：专 
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营或兼营外汇业务的本国商业 银行； 在本国的外国商业银行分行及本国与外国的合 
资银行；其他经营外汇买卖业务的本国金融机构，如信托投资公司、财务公司等。 

外汇银行是外汇市场上最重要的参与者。在美国，十几家设在纽约以及几十 
家设在别的主要城市的大型商业银行，实际上充当着做市商的角色。由于它们经 
常在外汇市场上大规模地进行各种货币的买卖，使得外汇市场得以形成并顺利 
运转。 

|： &相关阅读 4-2 

中国外汇市场的做市商 

■:在中国，银行间外汇市场的做市商，是指经囯家外汇管理局核准，在中国银 
| .行间外汇市场进行人民币与外币交易时，承担向市场会员持续提供买、卖价格义 

w：；i ■- . 

^务的银行间外汇市场会员。由于它们经常在外汇市场上大规模地进行各种货币 
!：的买卖，使得外汇市场得以形成并顺利运转。随着人民币汇率形成机制改革的 
深推进，中国银行间外汇市场得到快速发展。.中国人民银 行的数 据显示，； i ； 至’ 
}|:2010年年末，中国银行间外汇市场已拥有33家做市商，其中包括中国银行、中信 
^银行等实力雄厚的中资银行。 ^ ' 

外汇银行在两个层次上从事外汇业务活动。第一个层次是零售业务，银行应客 
户的要求进行外汇买卖，并收兑不同国家的货币现钞。第二个层次是批发业务，这是 
银行为了平衡外汇头寸，防止外汇风险而在银行同业市场上进行的轧差买卖。外汇 
银行在为客户提供外汇买卖的过程中，难免会在营业日内岀现各种外汇头寸的多头 
(long position) 或空头 （short position) ，统称敞开头寸 （open position) ，即一些币种 
的出售额少于购 人额； 而另一些币种的出售额多于购人额。为了避免因各种币种之 
间汇率变动而产生的汇率风险，银行就需要借助同业交易及时进行外汇头寸的调拨， 
乳平各种头寸，即将多头拋出，将空头补进。但是银行在同业市场上进行外汇买卖并 
不一定都是为了消除头寸进而免除汇率风险。在有些情况下，某些外汇银行会以“风 
险爱好者”的姿态出现，在该市场积极制造头寸。这实际上是一种以谋取风险溢价为 
目的的外汇投机活动。但无论如何，同业外汇交易占外汇交易总额的95%以上，而 
且外汇银行同业的外汇买卖差价一般要低于银行与客户之间的买卖差价。 

(二）外汇经纪人 

外汇经纪人 (foreign exchange broker ) 是指介于外汇银行之间、外汇银行和其他 
外汇市场参加者之间，为买卖双方接洽外汇交易而赚取佣金的中间商。如同外汇银 
行一样，外汇经纪商也必须经过所在国中央银行的核准方可参与市场交易。外汇经 
纪人在外汇市场上的作用主要在于提高外汇交易的效率，这主要体现在成交的速度 
与价格上。由于外汇经纪人本身集中体现了外汇市场上外汇买卖双方的信息，所以， 
经纪人在接受客户的委托后，一般总能在较短的时间内替委托人找到相应的交易对 
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象，而且能在多家交易对象的报价中找到最好的成交价格，从而提高外汇交易的 

效率。 

(三） 顾客 

在外汇市场中，凡是与外汇银行有外汇交易关系的公司或个人，都是外汇银行的 
客户，他们是外汇市场上的主要供求者，其在外汇市场上的作用和地位，仅次于外汇 
银行。这类市场参与者有的为实施某项经济交易而买卖外汇，如经营进出口业务的 
国际贸易商，到外国去投资的跨国公司，发行国际债券或筹借外币贷款的国内企业 
等; 有的为调整资产结构或利用国际金融市场的不均衡状况而进行外汇交易，如买卖 
外国证券的投资者，在不同国家货币市场上赚取利差、汇差收益的套利者和套期保值 
者，对市场汇率打赌以赚取风险利润的外汇投机者，等等。除此之外，还有其他零星 
的外汇供求者，如国际旅游者、出国留学生、汇出或收人侨汇者、提供或接受外币捐赠 
的机构和个人，等等。在上述各种外汇供求者中，最重要的是跨国公司，因为跨国公 
司的全球经营战略涉及许多种货币的收人和支出，所以它进入外汇市场非常频繁。 

(四） 中央银行及其他官方机构 

外汇市场上另一个重要的参与者是各国的中央银行。这是因为各国的中央银行 
都持有相当数量的外汇余额作为国际储备的重要构成部分，并承担着维持本国货币 
金融稳定的职责，所以中央银行经常通过购人或抛出某种国际性货币的方式来对外 
汇市场进行干预，以便能把本国货币的汇率稳定在一个希望的水平上或幅度内，从而 
实现本国货币金融政策的意图。 

中央银行干预外汇市场的范围与频率在很大程度上取决于该国政府实行什么样 
的汇率制度。假如一国货币与别国货币（或 SDR 或一篮子货币）挂钩，实行固定汇率 
制，那么，该国中央银行的干预程度显然要比实行浮动汇率制的国家大得多。一般情 
况下，中央银行在外汇市场上的交易数量并不很大，但其影响却非常广泛。这是因为 
外汇市场的参与者都密切地关注着中央银行的一举一动，以便能及时获取政府宏观 
经济决策的有关信息，所以，中央银行即使在外汇市场上的一个微小动作，有时也会 
对一国汇率产生重大影响。而且有时候 5 甚至会有几个国家的中央银行联手进行外 
汇干预，其效果就更为显著。除了中央银行以外，其他政府机构为了不同的经济目 
的，有时也进人外汇市场进行交易，如财政部、商业部等。但中央银行是外汇市场上 
最经常、最重要的官方参与者。 

以上是从横向上对外汇市场的参与者进行分类。如果从纵向上观察，上述参与 
者可分为四个层 次:第 一层次(也是最低层）是进岀口商，他们是外汇的最终使用者和 
供应者。第二层次是外汇银行，它们在外汇供应者和使用者之间起着媒介作用。第 
三层次是外汇经纪商，外汇银行通过它们平衡银行内部外汇的流人与流出。第四层 
次(也是最高层次），是中央银行，它在一国总的外汇供求失衡时，运用国家外汇储备， 
起着最后贷款者的作用。外汇市场参与者纵向观察图如图 4-2 所示。 
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图4 - 2外汇市场参与者的构成 


二、外汇市场交易的三个层次 

根据上述对外汇市场参与者的分类，外汇市场的交易可以分为三个层次的交易， 
即银行与顾客之间、银行同业之间、银行与中央银行之间的交易。在这些交易中，外 
汇经纪人往往起着中介作用。 

(一） 银行与顾客之间的外汇交易 

顾客出于各种各样的动机，需要向外汇银行买卖外汇。银行在与顾客的外汇交 
易中，一方面从顾客手中买人外汇，另一方面又将外汇卖给顾客，实际上是在外汇的 
最终供给者和最终使用者之间起中介作用，赚取外汇的买卖差价。 

(二） 银行同业之间的外汇交易 

银行在每个营业日，根据顾客的需要与其进行外汇交易的结果，难免产生各种外 
汇头寸的多头或空头，统称敞开头寸。多头表示银行该种外汇的购人额大于出售额， 
空头则表示银行该种外汇的出售额多于购人额。当银行各种外汇头寸处于不平衡 
时，银行便承担了外汇风险。若银行要回避外汇风险，就需通过银行同业间的交易， 
“轧平”外汇头寸，即将多头抛出，空头补进，使其所承诺的某种货币的出售数量与所 
承诺的同种货币的购进数量相平衡。此外，银行还出于投机、套利、套期保值等目的 
从事同业的外汇交易。因此，银行同业之间的外汇交易构成了绝大部分的外汇交易， 
占外汇市场交易总额的90%以上。 

银行同业市场是外汇市场供求流量的汇集点，因此它决定着外汇汇率的高低。 
在外汇市场上，有些实力雄厚的大银行处于做市商的地位，由于其雄厚的实力和巨额 
的经营，其报价对市场汇价的形成有很大的影响。 

(三） 银行与中央银行之间的外汇交易 

中央银行为了使外汇市场上自发形成的供求关系所决定的汇率能相对地稳定在 
某一期望的水平上，可通过其与外汇银行之间的交易对外汇市场进行干预。 
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如果某种外币兑换本币的汇率低于期望值，中央银行就会向外汇银行购入该种 
外币，增加市场对该外币需求量，促使银行调高其汇率;反之，如果中央银行认为该外 
币的汇率偏高，就向银行出售该种外汇的储备，促使其汇率下降。 


P &相关阅读 4 -3 

中国的外汇市场发展 

I 1994年1月1日起，我国外汇管理体制进行重大改 革:汇 率并轨，实行以市 
P 场供求为基础的、单一的、有管理的浮动汇率 制度； 取消外汇留成和上缴，实行银 
行结售汇 制度； 建立全国统一、规范的银行间外汇市场。同年4月4日，银行间外 
| 汇市场（即中国外汇交易系统）正式启动运营。银行间市场主要为外汇指定银 
P 行平补结售汇头寸余缺及其清算提供服务，外汇.指定银行为交易主体，外汇管理 
I: 部门对银行结售汇周转头寸实行上下限额管理，对于超过或不足恨额的部分，银 
fj 行可通过银行间市场售出或补充。其后，市场不断发展和完善。1994年4月5 
| 日增设港币交易。1995年3月1日开办日元交易。2002年4月1日又增加欧元 
§交易。在增加交易品种的同时，交易时间进一步延长。从2003年2月8日开始， 
外汇市场交易时间从过去的9:20〜11:00延长到9:30〜15:30。2003年10月 I 
/日起，允:许交易主体当日进行双向交易。2005年5月18日开办了 8种外币交 
_易。2005年8月15日推出珲:斯外汇交易。 2 00 6 年1月4日织入了询价交易。 
| .从此形成了银行间市场可全天候进行满足结售汇业务的双向外汇资金买卖、进 
行头寸平补和资全调度的市场运行现状，使其在支持人民币汇率稳定，传导央行: 
I 货币政策、服务金融机构和监管部门等方面发挥了重要作用。截至2011年年末， 

:-已有319家外汇指定银行为企业、不人提供本外币兑换业务，訂 8 家金融机构参 
|；； j 与银行 间外汇 市场交易。在加07年到2011年五年间，中国外汇市场交易量年均 
：：；增长 40. 3%。至2012年2月，.银行间外汇市场可交易的货币包括发达经济体和 
_ 新 I 兴:市场经济体共9种。 

第三节外汇市场的交易方式 


外汇市场上的各种交易可按不同的标准作不同的种类划分。若按合同的交割期 
限或交易的形式特征来区分，可分为即期外汇交易和远期外汇交易两大类；若按交易 
的目的或交易的性质来区分，那么除了因国际结算、信贷融通和跨国投资等所引起的 
一般商业性外汇交易以外，外汇买卖还可分成套利交易、掉期交易、互换交易、套期保 
值交易、投机交易以及中央银行的外汇干预交易等。此外，随着国际金融业的竞争发 
展与金融工具的创新，外汇市场上还出现了许多新的交易方式，如外汇期货、期权交 
易。本节主要介绍即期、远期、掉期、套汇、套利等传统外汇市场上常见的外汇交易。 
期货、期权、互换等交易将在以后章节详细讨论。 
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一、外汇交易步骤 

外汇交易一般分为五大步骤 ：询价 ( asking ) 、报价 （ quotation ) 、成交 （ done ) 、证实 
( confirmation ) 、结算 （ settlement ) 。 

通过以下询价报价交易过程的实例来分析外汇交易步骤。 

询价 方甲 ： Spot USD JPY please ? (请问即期美元兑日元你报什么价格？） 

报价 方乙： MP 。 （稍等片刻 J 

70/80。（买价70点/卖价80点。） 

询价 方甲 ： Buy USD 2。（买进200万美元。） 

报价方乙： Ok , done,I sell USD 2 Million and buy JPY At 110. 80, value 19/10/ 
2004。（好的，成交。我卖给你 200 万美元买进日元，汇率是 110. 80, 
起息日是2004年10月19日 J 

JPY please to AAABK Tokyo 。 A/C No . 13579。（我们的日元请付 
至东京 AAA 银行，账号是13579。） 

询价 方甲 ： USD To GGT BK A/C 7896432 CHIPS ① UID 07352, Thanks very 
much for deal BIFN 。 （我们的美元请付至纽约 GGT 银行，账号是 
7896432 , CHIPS UID 07352,多谢你的交易，再见朋友。） 

外汇询价报价交易完成之后，随后就是交易计算过程。银行间的收付款即各种 
货币的结算是利用 SWIFT 电信系统，通过交易双方的代理行或分行进行的，无论是 
即期交易还是远期交易的结算，最终都是以有关交易货币的银行存款的增减或划拨 
为标志的。 


二、即期外汇交易 


(-) 基本原理 

即期外汇交易 （spot foreign exchange transaction ) ，又称现汇买卖，是交易双方 
以当时外汇市场的价格成交，并在成交后的两个营业日内办理有关货币收付交割的 
外汇交易。例如，2003年5月14日（星期三）纽约花旗银行和日本东京银行通过电 
话达成一项外汇买卖业务，花旗银行愿意按1美元兑 107. 60日元的汇率卖出100万 
美元，买人10 760万 日元； 而东京银行也愿意按同样的汇率卖出10 760万日元，买入 
100万美元。5月15日（星期四），花旗银行和东京银行分别按照对方的要求，将卖出 
的货币汇人对方指定的账户内，从而完成这笔交易。即期外汇交易是外汇市场上最 
常见、最普遍的买卖形式。 

(二）即期汇率的标价方法与计算 

即期交易的汇率是即期汇率，或称现汇汇率，通常采用以美元为中心的报价方法， 


① CHIPS 付款系统是美国银行同业清算中心 （Clearing House Interbank Payment) 的缩写。 
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即以某个货币对美元的买进或卖出的形式进行报价。除了欧元和原英联邦国家的货币 
(如英镑、 澳大利亚元和新西兰元等)采用间接报价法（即以 1 单位该货币等值美元标 
价）以外，其他交易货币均采用'直接报价法（即以1单位美元等值该币标价），并同时报 
岀买人价和卖出价。买入价是指报价行愿意以此价买人标的货币的汇价，卖出价是报 
价行愿意以此价卖岀标的货币的汇价，买人价与卖出价之间的价格差称为价差。’ 

按照即期外汇市场的报价惯例，通常用5位数字来表示买卖价。如纽约市场 
2008年1月16日的汇 价为： 

USD 1= HKD 7. 794 4〜 7. 795 1 
(买入价）（卖出价） 

USD 1 = JPY 137. 31 〜 137. 41 
(买人价）（卖出价） 

报价的最小单位（市场称基本点）是标价货币的最小价值单位的1%。如美元兑 
港元价格中的1个基点为 0. 000 1港元。因此如果美元兑港元从 7. 794 4〜 7. 795 1 
上升到 7. 804 4-7. 805 1，则称该汇率上升了 100个基本点或简称为100个点。 

通常各银行的交易员在报价时只取最末两位数，因为前面几位数只有在外汇市 
场发生剧烈动荡时才会变化，一般情况下，频繁变动的只是最末两位数，如汇率为 
138. 75〜 138. 85时，就报75/85。 

银行和客户之间的零售交易大多按银行报出的汇价买卖外汇，少数按客户要求 
作限价交易。所谓限价交易是指客户要求银行按指定汇价买卖一定数量的外汇。当 
市场汇价变化到符合客户要求时进行交易，否则银行不能进行交易。 

在国际外汇市场上，各种货币的汇率普遍以美元标价，即与美元直接挂钩，非美 
元货币之间的买卖必须通过美元汇率进行套算。通过套算得出的汇率叫交叉汇率。 
交叉汇率的套算遵循以下几条 规则： 

(1) 如果两种货币的即期汇率都以美元作为单位货币，那么计算这两种货币比 
价的方法是交叉 相除。 

【例4-1】假定目前外汇市场上的汇 率是： 

USD 1 = HKD 7. 794 4〜 7. 795 1 
USD 1= JPY 127. 10〜 127. 20 

这时单位港元兑换日元的汇 价为： 

197 in 1 ?7 ?o 

HKD 1 =JPY 〜 = JPY 1 6 • 305 1 〜 16. 319 4 

即银行买人 1 港元，支付给客户 16. 305 1日元，银行卖出1港元，向客户收取 
16.319 4日元。换句话说，客 户卖出1港元，可得 16.305 1日元 5 要买人1 港元需支 
付 16. 319 4日元。之所以这样计算，是因为如前所述，两种货币都以美元为中心报 
价 ，这样要计 算港元对日元的汇价，首先必须将港元换成美元 ，然 后再以美元换取曰 
元。 7.795 1为银行的美元卖出价，也就是说要从银行取得1美元须支付 7. 7 95 1港 
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元，即 HKDl = USDl /7. 795 1。买到美元后，再以美元买日元。而银行美元对日元 
的买人价为 127. 10,即客户卖1美元给银行可得到日元 127. 10,即 USD 1 = 
JPY 127. 10,因此， HKDl = JPYl /7. 795 1 X 127. 10 = JPY 16. 305 1。同理可求出卖 
日元买港元的汇价。 

(2) 如果两个即期汇率都以美元作为计价货币，那么，汇率的套算也是交叉 
相除。 

【例4 - 2】假如目前市场汇 率是： 

GBP 1 = USD 1. 612 5〜 1. 613 5 


AUD1 = USD0. 712 0 〜 0. 713 0 
则单位英镑换取澳元的汇价为： 


GBP1 =AUD 


1. 612 5 1. 613 5 

0. 713 0~0. 712 0 



= AUD2. 261 6 〜 2. 266 2 

即客户若要以澳元买人英镑，须按 GBP1 = AUD2. 266 2 的汇价向银行买人英 
镑。若要卖英镑买澳元，则须按 GBP1 = AUD2. 261 6 的汇价向银行卖出英镑。其道 
理如上所述，要计箅客户卖澳元买英镑的汇率，首先必须卖澳元换美元，然后再以美 
元买英镑。因此可反过来考虑 ：客户 要买人 1 英镑需按照银行的英镑卖出价 GBP1 = 
USD1. 163 5, 支付 1.613 5 美元，而要获得 1.613 5 美元，需按银行的澳元买人价 

AUD1 = USD0. 712 0, 支付澳元，即 2.266 2 澳元。因此，客户卖澳元买英镑 

的汇价为 GBP1 = AUD2. 266 2( 即银行英镑对澳元的卖出价）。同理可算出客户买 

澳元卖英镑（即银行英镑对澳元的买人价）的价 格为： GBP1 = AUD l' 6 7 \ll = 


AUD 2. 261 6 0 

(3) 如果一种货币的即期汇率以美元作为计价货币，另一种货币的即期汇率以 
美元为单位货币，那么，此两种货币间的汇率套算应为同边相乘。 

【例4-3】假设市场汇率 如下： 

USD 1 = HKD 7. 794 4〜 7. 795 1 


GBP1 = USD1. 751 0 〜 1. 752 0 

则英镑对港元的汇价为 GBP1 = HKD1. 751 0 X 7. 794 4 〜 1. 752 0 X 7. 795 1 = 
HKD13. 648 0 〜 13. 657 0 。 道理同上述计算过程相同，即客户按银行英镑对美元的 
买人价 GBP1 = USD1. 751 0 卖岀 1 英镑得 1. 751 0 美元，然后再按银行美元对港元 
的买人价 USD1-HKD7. 794 4, 卖出 1. 751 0 美元，得 1. 751 0X7. 794 4 = 13. 648 0 
港元，因此客户卖英镑买港元的汇价（即银行英镑对港元的买人价） 为 GBP1 = 
HKD13. 648 0, 同理可算出银行英镑对港元的卖出价。 

(三）即期外汇交易的方式 

即期外汇交易可分为电汇、信汇和票汇三种方式。 
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1. 电汇 

电汇是指汇款人用本国货币向外汇银行购买外汇时，该行用电报或电传通知国 
外分行或代理行立即付出外汇。 

电汇方式下，银行在国内收进本国货币，在国外付出外汇的时间相隔不过一、二 
天。由于银行不能利用顾客的汇款，而国际电报费又较贵，所以电汇汇率最高。 

2. 信汇 

信汇是指汇款人用本国货币向外汇银行购买外汇时，由银行开具付款委托书，用 
航邮方式通知国外分行或代理行办理付出外汇业务。 

信汇方式下，由于信汇委托书的传递时间较长，银行有机会利用这部分资金来谋 
利，因此，其汇率要比电汇汇率低。 

3. 票汇 

票汇是指外汇银行开立由国外分行或代理行付款的汇票交给购买外汇的客户， 
由其自带或寄给国外收款人办理结算的方式。同信汇一样，票汇也需花费邮寄时间 
或旅行时间，银行同样可占用客户的资金，因此其汇率也较电汇汇率低。 

随着计算机的广泛应用和国际通信的电子化，邮期也大为缩短，几种汇款方式之 
间的差别正在逐渐消除。目前，电汇汇率已成为外汇市场的基本汇率，其他汇率都以 
电汇汇率作为计算标准。 


三、远期外汇交易 


(一）基本原理 

远期外汇交易 （foreign exchange forward transaction ) 又称期汇交易，是指买卖 
外汇双方先签订合同，规定买卖外汇的数量、汇率和未来交割外汇的时间，到了规定 
的交割日期买卖双方再按合同规定办理货币收付的外汇交易。在签订合同时，除交 
纳10%的保证金外，不发生任何资金的转移。 

远期交易的期限有1个月、3个月、6个月和1年等几种，其中3个月最为普遍。 
远期交易很少超过1年，因为期限越长，交易的不确定性越大。 

人们进行期汇交易的具体目的是多方面的，但不外乎是为了套期保值和进行投 
机。具体包括以下几种 情况： 

(1) 进出口商和外币资金借贷者为避免商业或金融交易遭受汇率变动的风险而 
进行期汇买卖。在国际贸易中，自买卖合同签订到货款清算之间有相当一段时间，在 
这段时间内，进出口商可能因计价货币的汇率变动而遭受损失，为避免汇率风险，进 
出口商可预先向银行买入或卖出远期外汇，到支付或收进货款时，就可按原先约定的 
汇率来办理交割。同样的，拥有外币的债权人和债务人可能在到期收回或偿还资金 
时因外汇汇率变动而遭受损失，因此，他们也可在贷出或借人资金时，就相应卖岀或 
买人相同期限、相当金额的期汇，以防范外汇风险。 

(2) 外汇银行为平衡其远期外汇头寸而进行期汇买卖。进出口商等顾客为避免 
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外汇风险而进行期汇交易，实质上就是把汇率变动的风险转嫁给外汇银行。外汇银 
行为满足客户要求而进行期汇交易时，难免会出现同一货币同一种交割期限或不同 
交割期限的超买或超卖，这样，银行就处于汇率变动的风险之中。为此，银行就要设 
法把它的外汇头寸予以平衡，即将不同期限不同货币头寸的余缺进行抛售或补进，由 
此求得期汇头寸的平衡。 

(3) 外汇投机者为谋取投机利润而进行期汇买卖。在浮动汇率制下，汇率的频 
繁剧烈波动，会给外汇投机者进行外汇投机创造有利的条件。所谓外汇投机是指根 
据对汇率变动的预期，有意保持某种外汇的多头或空头，希望从汇率变动中赚取利润 
的行为。其特点是 ：①投 机活动并非基于对外汇有实际需求，而是想通过汇率涨落赚 
取差额利润。②投机者与套期保值者不同，他们是通过有意识地持有外汇多头或空 
头来承担外汇风险，以期从汇率变动中获利。外汇投机既可以在现汇市场上进行也 
可以在期汇市场上进行。二者的区别在于，在现汇市场上进行投机时，由于现汇交易 
要求立即进行交割，投机者手中必须持有足够的现金或外汇。而期汇交易只需缴纳 
少量保证金，无需付现汇，到期轧抵，计算盈亏，因此，不必持有巨额资金就可进行交 
易。所以，期汇投机较容易，成交额也较大，但风险也较高。 

外汇投机有两种形式 ：①先 卖后买，即卖空 （sell short ) 或称空头_( bear ) 。当投机 
者预期某种外币的汇率将下跌时，就在外汇市场上以较高的价格预先卖岀该种货币 
的期汇，若到时该种外币的汇率果真下跌，投机者就可按下跌后的汇率低价补进现 
汇，交割远期合约，赚取差价利润。②先买后卖，即买空 （buy long ) 或称多头 （ bull )。 
当投机者预期某种外币的汇率将上升时，就在外汇市场上预先以低价买进该种货币 
的期汇，若到期时，该种货币的汇率果真上升，投机者就按上升后的汇率卖出该种货 
币的现汇来交割远期，从中赚取投机利润。 

(二）远期汇率的标价方法与计算 

远期交易的汇率也称作远期汇率 （forward rate ) ，其标价方法有 两种： 一种是直 
接标出远期汇率的实际 价格； 另一种是报出远期汇率与即期汇率的差价，即远期差价 
(forward margin ) ，也称远期 汇水。 升水 （ premium ) 是远期汇率高于即期汇率时的差 
额，贴水 （ discount ) 是远期汇率低于即期汇率时的差额。就两种货币而言 ，一 种货币 
的升水必然是另一'种货币的贴水。 

在不同的汇率标价方式下，远期汇率的计算方法不同。 

直接标价法下，远期汇率=即期汇率+升水，或远期汇率=即期汇率一贴水。 

间接标价法下，远期汇率=即期汇率一升水，或远期汇率=即期汇率+贴水。 

不过，如果标价中将买卖价格全部列出，并且远期汇水也有两个数值时，那么， 
前面这些情况也可以不去考虑，只要掌握下述规则即可求出正确的远期外汇买卖 
价格。 

( 1 ) 若远期汇水前大后小时，表示单位货币的远期汇率贴水，计算远期汇率时应 
用即期汇率减去远期汇水。 
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【例4-4】市场即期汇率为 USD 1 = HKD 7. 794 4〜 7. 795 1,1个月远期汇水为 

49/44,则1个月的远期汇 率为： 

HKD 7. 794 4〜 7. 795 1 
— 0. 004 9〜 0. 004 4 

1个月远期汇率 USD 1 = HKD 7. 789 5〜 7. 790 7 
(2) 若远期汇水 前小后 大时，表示单位货币的远期汇率升水，计算远期汇率时应 
把即期汇率加上远期汇水。 

【例4-5】市场即期汇率为 GBPl ^ USDl . 604 0〜 1. 605 0,3个月远期汇水为 

64/80,则3个月的远期汇 率为: 

USD 1. 604 0〜 1. 605 0 
+ 0. 006 4〜 0. 008 0 

3个月远期汇率 GBP 1 = USD 1. 610 4-1. 613 0 
(三）远期外汇交易方式 
远期外汇交易主要有如下两种方式。 

1. 固定交割日的远期交易 

固定交割日的远期交易 (fixed maturity date forward transaction ) ，即交易双方 
事先约定在未来某个确定的日期办理货币收付的远期外汇交易。这是在实际中较常 
用的远期外汇交易方式，但它缺乏灵活性和机动性。因为在现实中外汇买卖者（如进 
出口商)往往事先并不知道外汇收入和支出的准确时间，因此，他们往往希望与银行 
约定在未来的一段期限中的某一天办理货币收付，这时，就需采用择期交易方式，即 
选择交割日的交易。 

2. 选择交割日的远期交易 

选择交割日的远期交易 （optional maturity date forward transaction ) ，指主动请 
求交易的一方可在成交日的第三天起至约定的期限内的任何一个营业日，要求交易 
的另一方按照双方事先约定的远期汇率办理货币收付的远期外汇交易。 

确定择期交割日的方法有两 种：① 事先把交割期限固定在两个具体日期之间。 
'如某一出口商在2006年5月25日成交一笔出口交易，预期三个月内收到货款。这 
样，该出口商马上在外汇市场上卖出一笔三个月的远期外汇，并约定择期日期为5月 
29日至7月29日。这样该出口商便可在这段时间内的任何一天，随时将收到的外 
汇卖给银行。②事先把交割期限固定在不同月份之间。如上例中，出口商可视其需 
要，将交割期限规定为第一个月、第二个月、第三个月，或三个月中的任意两个月，或 
择期3个月。 

由于择期交易在交割日上对顾客较为有利，因此，银行在择期交易中使用的是对 
顾客较不利的汇率，也就是说，银行将选择从择期开始到结束期间最不利于顾客的汇 
率作为择期远期交易的汇率。 

【例4-6】假设某家美国银行的报价 如下： 

即期： GBP 1 = USD 1. 550 0 — 1. 555 0； 







第四章外汇市场 


107 


1 月期： GBP 1 = USD 1. 560 0〜 1. 565 0; 

2 月期： GBP 1 = USD 1. 570 0—1. 575 0； 

3月 期： GBP 1 = USD 1. 580 0 〜 1. 585 0。 

如果择期从第一个月开始，到第三个月结束，对向该行出售外汇的顾客来说适用 
的汇率是 GBP 1 = USD 1. 550 0,对于从该行购买外汇的顾客来说适用的汇率为 
GBPl = USm . 585 0。如果择期在第二、三两个月，则对岀售外汇的顾客和购买外汇 
的顾客适用的汇率分别为 GBPl ^ USDl . 560 0和 GBP 1 = USD 1. 585 0。由此可见， 
对于购买者来说，适用的汇率在两种情况下都一样，而对出售外汇者来说，适用的汇 
率则有所差别。 

四、掉期交易 


掉期交易 （ swap ) ，又称时间套汇 （time arbitrage ) ，是指同时买进和卖岀相同金 
额的某种外汇但买与卖的交割期限不同的一种外汇交易，进行掉期交易的目的也在 
于避免汇率变动的风险。掉期交易可分为以下三种 形式： 

(-) 即期对远期 

即期对远期 （spot against forward ) ，即在买进或卖岀一笔现汇的同时，卖岀或买 
进相同金额该种货币的期汇。期汇的交割期限大都为1星期、1个月、2个月、3个 
月、6个月。这是掉期交易中最常见的一种形式。 

(二） 明日对次日 

明日对次日 （ tomorrow-next or rollover ) ，即在买进或卖岀一笔现汇的同时，卖 
出或买进同种货币的另一笔即期交易，但两笔即期交易交割日不同 ，一 笔是在成交后 
的第二个营业日（明日 ） 交割，另一笔反向交易是在成交后第三个营业日（次日 ） 交割。 
这种掉期交易主要用于银行同业的隔夜资金拆借。 

(三） 远期对远期 

远期对远期 （: forward to forward ) ，指同时买进并卖出两笔相同金额、同种货币、 
不同交割期限的远期外汇。这种掉期形式多为转口贸易中的中间商所使用。 


五、套汇父易 


套汇交易 （ arbitrage transaction ) 是套利交易在外汇市场上的表现形式之一，是 
指套汇者利用不同地点、不同货币在汇率上的差异进行贱买贵卖，从中套取差价利润 
的一种外汇交易。由于空间的分割，不同的外汇市场对影响汇率诸因素的反应速度 
和反应程度不完全一样，因而在不同的外汇市场上，同种货币的汇率有时可能岀现较 
大差异，这就为异地套汇提供了条件。套汇交易又可分为直接套汇和间接套汇。 

(-) 直接套汇 

利用两个外汇市场之间某种货币汇率的差异进行的套汇，称为直接套汇，也叫两 
点套汇或两地套汇。例如，在伦敦市场上，汇率为 GBP 1 = USD 1. 948 0,同时，纽约外 
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汇市场上汇率为 GBP 1 = USD 1. 950 0,可见，英镑在纽约市场上的汇率高于伦敦市场 
上的汇率，套汇者就可在伦敦市场上用 194. 8万美元买入100万英镑，同时在纽约市 
场上卖出100万英镑，收人195万美元，从而获得2 000美元的收益。 

(二）间接套汇 

间接套汇又称三点套汇或三角套汇，是指套汇者利用三个不同外汇市场中三种 
不同货币之间交叉汇率的差异，在同一时点在这三个外汇市场上贱买贵卖，从中赚取 
汇率差额的一种套汇交易。 

若不考虑交易费用，外汇交易是零和博弈，即一方亏损，必然伴随着对方的盈利， 
那么必然存在盈利的机会，只要正确选择交易顺序，就可获得套汇收益。若考虑交易 
费用，当汇率的差异较小时，套汇收益也相应较小，若套汇收益不足以抵消交易费用 
时，则两种交易顺序都会给套汇者带来亏损。因此，要进行三个市场三种货币套汇交 
易，先要判断有无获利机会，再确定交易顺序。 

【例4-7】假设在同一时间内，纽约、巴黎、伦敦三个外汇市场的汇率 如下： 

在纽约市 场上： USD 1 = HKD 7. 944 0〜 7. 945 1 

在巴黎市 场上： GBP 1 = HKD 10. 986 3〜10_ 987 3 

在伦敦市 场上： GBP 1 = USD 1.432 5/1.433 5 

根据这三个外汇市场的外汇行市，套汇者首先在纽约市场上以1美元对 7. 944 0 
港元的行市卖出10万美元，买进794 400 港元； 同时又在巴黎市场上以1英镑对 
10. 987 3港元的行市卖出794 400港元，买进72 302英镑 （794 400 + 10. 987 3); 同 
时又在伦敦市场上以1英镑对 1.432 5美元的行市卖出72 302英镑，买进103 572 
美元 （72 302 X 1.432 5)。结果，在纽约市场上以10万美元进行套汇，最后收回 
103 572美元，汇率差额利润为3 572美元(未扣除套汇费用）。 

为了把握三地之间的套汇机会，可依据下述原则进行 判断: 将三地外汇市场的汇 
率均以直接标价法（或间接标价法）表示，然后相乘，如果乘积等于1或接近等于1， 
说明没有套汇机会，如果乘积不等于1且与1的偏差较大，说明有套汇机会（在用同 
一标价法表示汇率时，被标值的货币单位皆为1)。 

目前，由于电信技术的高度发达，不同外汇市场上的汇率差异日益缩小，因此，套 
汇交易的机会已大大减少。 

六、套利交易 

套利交易 （interest arbitrage transaction ) 又称为利息套利，是指套利者利用不同 
国家或地区短期利率的差异，将 •资 金从利率低的国家或地区转移到利率较高的国家 
或地区，从中获取利息差额收益的一种外汇交易。这类交易的理论基础是汇率决定 
理论中的利率平价说，在下一'节中会介绍该学说。 

套利与套汇一样，是外汇市场上重要的交易活动。由于目前各国外汇市场联系 
十分密切，一有套利机会，大银行或大公司便会迅速投人大量资金，最终促使各国货 
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币利差与货币远期贴水率趋于一致，使套利无利可图。套利活动使各国货币利率和 
汇率形成了一种有机的联系，两者互相影响制约，推动国际金融市场的一体化。 

套利交易按套利者套利时是否做反方向交易轧平头寸，可分为非抵补套利和抵 
补套利两种形式。 


(一） 非抵补套利 - 

非抵补套利 （uncovered interest arbitrage ) 是把资金从低利率货币转向高利率货 
币，从而谋取利差收益，但不同时进行反方向交易轧平头寸。’ 

【例 4-8 J 设美国金融市场短期利率的年息为7%，而在英国则为5%。又设外汇 
市场的即期汇率为 GBP 1 = USD 1.561 0,资本金额为100万英镑，投资时间为6个月。 

(1) 汇率不变时的套利分析 :①在 英国投资的本利和为 100 X (1 + 5% X 6/12) = 

102. 5万英镑。②在美国货币市场投资，资本金为 100 X 1. 561 0 = 156. 10万美元，期 
满后的本利和为 156. 10 X (1 + 7% X 6/12) = 161. 56万美元，若到期汇率不变，可折 
合英镑值为 161.56 + 1.561 0=103.5 万英镑。③套利收益为 103. 5 — 102. 5 = 1万 
英镑。④套利收益折年率为 （1/100) X (12 个月每年/6个月）= 2'%，即多赚了 2%的 
利息收益。 ， 

(2) 汇率变化时的套利分析 ：①设 6 个月后，英镑升值 2. 5 % ， 即 GBP 1 = 
USD 1. 561 0 X (1 + 2. 5%) = USD 1. 600 0 o ②则在美国投资的本利和折合英镑仅为 
161. 56 + 1. 600 0 = 100. 975 万英镑。③套利收益为 100. 975 — 102. 5 = — 1. 525 万英 
镑，即比在英国投资还亏损或少赚 1.525 万英镑。 

上述分析表明，高利率货币的贬值对非抵补套利影响极大，投资者在此种情况下 
要承受较大的风险。 

(二） 抵补套利 

抵补套利 （covered interest arbitrage ) 是指把资金调往高利率货币的同时，在外 
汇市场上卖出远期高利率货币，即在进行套利的同时做掉期交易，以避免汇率风险。 
实际上就是套期保值，一般的套利交易多为抵补套利。 

在上例中，如果做抵补套利，投资者在买进美元调往纽约的同时，马上在远期市 
场上卖出为期6个月的远期美元(包括预计的利息收 人）。 这样无论汇率如何变化， 
投资者在6个月后的英镑收人都有保障。 

另外，判断是否存在套利机会，也可比较利差和汇差造成的损益。一方面，汇差 
会带来汇兑损失，即在一定程度上削减套利收益，这个损失的比率就约等于基准货币 

的升贴水率的绝对值。升贴水率定义式为^ ^，_ F 是基准货币的远期汇率， S 是 

基准货币的即期汇率。另一方面，由于投资于高利率国家的货币，利差会带来利差收 

. - - - . • . •. 

益。利差率定义式为 ^|x ( f a — ，其中4是基准货币的利率，4是另一国货币的利 
率，〃为投资期限(月）。当利差收益(利差率)大于汇兑损失（升贴水率）时，表明存在 
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抵补套利机会;否则，不存在抵补套利机会。 

因为抵补套利还要涉及一些交易成本，如税收差异、手续费、佣金等，所以不一定 
等到利差和远期升贴水率完全一致，抵补套利就会停止。 

第四节汇率决定理论与影响因素 

从上述外汇市场的各类交易中可以看出，汇率是影响各类交易者交易行为的重 
要因素。保值者为了防范汇率变动的风险而从事外汇交易，投机者根据自己对汇率 
变动的预测进行外汇交易，并从中谋利。因此，了解和把握决定汇率及其变动的因素 
就显得十分重要。 

— 、汇率决定理论 

汇率的决定基础是两国货币各自所具有的或所代表的价值之比。在不同的货币 
制度下，汇率的决定基础有所不同。在金本位制度下，两国货币的价值量之比表现为 
含金量之比，称作铸币平价，它构成金本位制度下汇率的决定基础。在纸币流通条件 
下，纸币是价值的符号，因此，两国纸币所代表的实际价值量之比决定了两国纸币间 
的汇率。在实际经济生活中，由于各国劳动生产率的差异，国际经济往来的日益密切 
和金融市场的一体化，信息传递技术的现代化等因素，使纸币本位制下的货币汇率决 
定受到多种因素影响。 

长期以来，各国经济学家致力于研究和探讨汇率决定基础，产生了各种各样的汇 
率理论。下面对其中几种较具影响的汇率理论做一简要的介绍和评价。 

(-) 购买力平价说 

购买力平 价理论 （theory of purchasing power parity ， 简称 PPP) 是西方国家汇 
率理论中最具有影响力的一'个理论，是瑞典经济学家卡斯尔 (Cassel ， 1 9 22) 在总结刖 
人研究的基础上，于1922年系统提出的。该理论的基本思想是：本国人之所以需要 
外国货币或外国人需要本国货币，是因为这两种货币在各发行国均具有对商品的购 
买力。以本国货币交换外国货币，其实质就是以本国的购买力去交换外国的购买力。 
因此，两国货币购买力之比就是决定汇率的基础，而汇率的变化也是由两国购买力之 
比的变化而引起的。购买力平价又表现为两种形式，即绝对购买力平价和相对购买 
力平价。 

1. 购买力平价的形式 

(1) 绝对购买力平价。这是指一定时点上两国货币的均衡汇率是两国物价水平 
之比。设尺。为该时点的均衡汇率，则私 = P a /P b 。 式中和 P b 分别为 A 国和 B 
国的一般物价水平。绝对购买力平价说是以一价定律为基础的，即它假 设:在 自由贸 
易条件下，同一种商品在世界各地以同一种货币表示的价格是一样的，只不过按汇率 
折合成不同货币的价格形式。若在某些国家出现商品价格的不一致，则会出现国际 
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间的商品套购活动，直到现实汇率调整到与绝对购买力平价相等，两国商品以同一种 
货币表示的价格一样为止。将上式改变为 P a =_ R 。* P b ， 即为一价定律的表达式。 

(2) 相对购买力平价。相对购买力平价学说将汇率在一段时期内的变动归因于 
两个国家在这段时期中的物价或货币购买力的变动。这就是说，在一定时期内，汇率 
的变化与同一时期内两国物价水平的相对变动成比例，用公式表 示为： 

D — (-Pal — P a o)/-PaO n 

Kl ~(P hl ~P h 0 )/P b0 ° ‘ 

其中 ，沁 和私分别代表计算期和基期的均衡汇率，/^和 P a 。分别 代表 A 国计算期 
和基期的物价水平， P bl 和分别代表 B 国计算期和基期的物价水平。 

相对购买力平价学说与绝对购买力平价学说相比更富有意义，因为它从理论上 
避开了一价定律的严格假设。如果相对购买力平价学说是正确的，绝对购买力平价 
学说却不一定 正确； 但如果绝对购买力平价学说是正确的，则相对购买力平价学说也 
一定正确。 

2. 对购买力平价说的评价 

购买力平价说提出后，在西方学术界引起很大争论，毁誉不一。但这一学说在外 
汇理论上占有重要的位置，却是不可否认的。 


购买力平价理论揭示了汇率变动的长期原因。因为，从根本上说，一国货币的对 
外价值是货币对内价值的体现。一国物价上涨、纸币对内贬值，在短期内可能不会引 
起纸币对外 贬值; 但在长期内必然会引起纸币对外贬值。在西方各国实行浮动汇率 
的今天，这一汇率理论自然在一定程度上符合汇率运动的现实，尤其是在物价剧烈波 
动、通货膨胀严重的时期具有相当的意义，因此有很强的生命力。 

然而，作为一个主要的西方汇率理论，购买力平价说也存在着不少缺陷。 

第一，从理论基础上来看，购买力平价是以货币数量论为前提的，认为两国纸币 
的汇率取决于纸币的购买力，纸币的购买力取决于货币的数量，而不是取决于它所代 
表的价值。这实际上是一种本末倒置。事实上，纸币所代表的价值并不取决于纸币 
的购买力。相反，纸币的购买力却取决于纸币所代表的价值。 

第二，购买力平价理论把汇率的变动完全归结于购买力的变化，不但忽视了其他 
因素，如国民收人、国际资本流动、生产成本、市场结构、贸易条件、技术水平以及政治 
经济局势等对汇率变动的影响，而且忽视了汇率变动对购买力的反作用。实际上，货 
币购买力是影响汇率变化的因素，但绝不是唯一的因素。 

第三，购买力平价理论是建立在种种假设之上的。其中最重要的一个，就是前面 
已提及的一价定律，即处于不同国家市场上的同类、同质商品的价格通过国际贸易会 
趋向相等。但事实上，这一前提条件很难实现。首先，一价定律的基础是所有商品都 
是国际贸易商品，这样国际市场上的套购活动才会使国际贸易商品的价格趋于一致。 
但事实上，对世界绝大多数国家来讲，非贸易商品在国民生产总值中所占的比重大于 
贸易商品所占的比重，而非贸易商品的价格虽然通过国际贸易商品的价格而相互有 
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一定的联系，但其价格形成的基础仍在各国国内市场，而不是在国际市场。掘此，包 
含国际贸易商品和非国际贸易商品价格在内的一般物价水平便不可能保持一致。这 
不仅产生了物价指数选择的问题，而且使购买力平价理论的运用陷人两难境地。如 
果所用的指数包括非贸易商品，则使购买力平价关系难以实现和维持“一价定律”的 
市场机制，完全的价格趋同就不可能了。倘若只用贸易商品的物价指数来决定汇率， 
又不能完全代表一国的物价水平，所谓的购买力平价也就无从谈起。其次，一价定律 
的存在是以自由贸易和无贸易成本为前提的。但在现实的国际贸易中，却存在着种 
种人为的障碍（如关税壁垒、进口配额、许可证制和外汇管制等），再加上贸易本身所 
涉及的 运输成本和其他交易费用，贸易商品的价格也不可能完全趋同。 

第四，购买力平价理论在计算具体汇率时，存在许多具体的 问题： 一是物价指数 
的选择。如上所述，选择不同的物价指数，将导致不同的购买力平价。是采用消费品 
物价指数还是采用批发价格指数，或是采用其他指数，难以确定。不同国家的不同经 
济学家对此存有异议。二是商品的分类。运用购买力平价来计算汇率，要求不同国 
家在商品的分类上达到一致性和可操作性，否则，就缺乏可比性。而商品分类的依据 
包括进口、出口、贸易、非贸易等。不同国家由于价格体系、经济体制、统计口径上的 
差异以及人们知识、信息和主观解释上的差异，使商品分类的一致性要求难以实现。 
三是基期年的选择。在计算相对购买力平价时，基期年的选择至关重要。因为相对 
购买力平价学说实际上隐含了基年汇率艮是均衡汇率的假设。因此，准确选择一 
个汇率达到或基本达到均衡的基年，是保证以后一系列计算结果正确的必要前提。 
但由于研究人员可能因主观判断的失误、观察能力和技术的不足、数据的不完整以及 
各取所需之故，难以实现对基年的正确选择。 

(二）利率平价说 

汇率与利率之间存在着极为密切的关系，这种密切关系是通过国际间的套利性 
资金流动而产生的。凯恩斯和爱因齐格正是通过分析抛补套利所引起的外汇交易提 
出利率平价说，来说明远期汇率的决定与变动。与购买力平价说相比，利率平价说是 
一种短期的分析，这两者之间的关系可以用图 4-3 说明。 ■ 

中长期：货币数量--——-购买力（商品价格)一-汇率 

短期 ：货币 （资金)供求数量一^利率（资产价格)--汇率 

图 4-3 购买力平价说和利率平价说的关系 . 

. : - ' ' v ： - : .： i ，- ' - 

1 . 利率平价说的主要内容 

利率平价说的基本观点 是:外 汇市场上远期汇率与即期汇率之间的差价是由两 
国利率差异决定的。在两国利率存在差异的情况下，资金将从低利率国流向高利率 
国谋取利润。但套利者在比较金融资产的收益率时，不仅要考虑两种资产所提供的 
收益率，而且还要考虑两种资产因汇率变动而产生的收益变动。为避免外汇风险，套 
利者往往将套利与掉期保值业务结合起来，进行抵补套利，即在将低利率货币转换成 
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高利率货币进行跨国投资的同时，购进一笔相应数额的远期低利率货币，以确保其今 
后的收人。其结果是，即期外汇市场上低利率货币的供给和高利率货币的需求同时 
增加，而远期外汇市场上，低利率货币的需求和高利率货币的供给同时增加，使低利 
率货币的现汇汇率下浮，期汇汇率 上浮； 而高利率货币的现汇汇率上浮，期汇汇率下 
浮。换言之，低利率货币岀现远期升水，高利率货币则出现远期贴水。随着抛补套利 
的不断进行，远期差价不断加大，直到两种货币利率之间的差距与汇率的远期升水率 
或贴水率相等时，抛补套利活动才会停止。准确的利率平价公式将在第七章给出。 

2. 对利率平价说的评价 

利率平价理论研究的对象是因利率差异而引起的资本流动与汇率决定之间的关 
系，它从一个侧面阐述了短期汇率变动的原因一~■资本在国际间的流动。因此，利率平 
价理论于20世纪20年代首次提出后，就得到不少西方经济学家重视。首先，利率平价 
说从资金流动的角度指出了汇率和利率之间的密切关系，有助于正确认识现实外汇市 
场上汇率的形成机制。其次，利率平价说不是一个独立的汇率决定理论，它只描述了汇 
率与利率之间的相互作用关系，并不是谁决定谁的问题，实际上它们都受到更为基本的 
因素的作用而发生变化，利率平价只是在这一过程中表现出来的利率与汇率之间的关 
系。因此，经常把利率平价作为一种基本关系式而运用在其他汇率决定理论的分析中。 
最后，利率平价说具有特别的实践价值。由于利率的变动非常迅速，同时利率又可对汇 
率产生立竿见影的影响，利率与汇率间存在的这一关系就为中央银行对外汇市场进行 
灵活的调节提供了有效的途径。例如，当市场上存在着本币将贬值的预期时，就可以相 
应提高本国利率以抵消这一贬值预期对外汇市场的压力，维持汇率的稳定。 

但这一理论也存在一些缺陷，主要表现 为：① 理论上的最大不足之处是未能说明 
汇率决定的基础，而只是解释了在某些特定条件下汇率变动的原因。②利率平价实 
现的先决条件是资金能不受限制地在国际间自由流动。但事实上，许多国家还实行 
外汇管制和对资本流动的限制，因而利率平价事实上难以实现。③利率平价成立的 
另一个条件 是:在 达到利率平价之前，套利活动不断进行。但实际上，在跨国投资中 
存在着一些额外风险和费用，如政治风险、各种交易费用、税收差异和流动性差异等， 
都会影响到套利收益，使国际间的抛补套利活动在达到利率平价之前就会停止。因 
此，在现实世界中，利率平价往往难以成立。④在实际应用中，很多人往往错误地混 
淆了期汇汇率与预期未来汇率的关系，夸大了利率平价对汇率预期的作用，忽略了市 
场对外汇风险溢酬的反应。关于这一内容，具体可参见 Samo 等人 （2012) 的论述。 

(三）国际收支说 f 

国际收支说是从国际收支角度分析汇率决定的一种理论。与其他汇率决定理论 
相比，以国际收支解释汇率决定的思想源远流长。早在1861年英国经济学家葛逊就对 
此进行了系统的阐述，并提出了国际借贷说。实行浮动汇率制后，一些学者进一步运用 
凯恩斯主义的国际收支均衡分析法来分析汇率的决定，提出了国际收支说。1981年， 
美国学者阿盖 ( Argy ) 系统地总结了这一理论。因此，国际收支说实际上就是国际借贷 
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说的现代形式。所以在介绍国际收支说之前，必须首先了解国际借贷说的主要观点。 

1. 国际借贷说的主要内容 

该理论认为汇率决定于外汇供求，而外汇供求又是由国际借贷所引起的。商品 
的进出口、债券的买卖、利润、捐赠和旅游的收支以及资本交易等都会引起国际借贷 
关系。国际借贷分为固定借贷和流动借贷两种，前者指借贷关系已形成，但未进入实 
际支付阶段的借贷，后者指已进人支付阶段的借贷。只有流动借贷才会影响外汇供 
求。当一国的流动债权 （ B 卩外汇收人)大于流动债务（即外汇支出）时，外汇的供给大 
于需求，因而外汇汇率下降。反之，则外汇汇率上升。当一国的流动借贷平衡时，外 
汇收支相等，汇率便处于均衡状态。这一学说用外汇的供求解释汇率，有其重要的意 
义，但它主要是说明短期汇率的变动，而对于汇率决定的基础并未详加论证，对于影 
响汇率的其他重要因素，也没有提出充分的解释。 

2. 国际收支说的原理 

当国际收支处于均衡状态时，其经常项目收支差额应等于（自主性）资本流出人 
的差额。如果用 CA 表示经常账户收支差额， KA 表示资本账户差额，则国际收支的 
均衡条件可表 示为： 

CA+KA = 0 

经常账户收支为商品劳务的进出口差额，而出口（ X )和进口 （ M ) 分别是由外国 
国民收人 Y * 、相对价格 P / SP * 和本国国民收人 Y 、 相对价格 P / SP * 所决定的 。即： 

X = X ( Y * , P , P * , S ) 

M = M ( Y , P , P * , S ) 

而资本账户收支则主要取决于国内外的利率差异 （ r 一 r * )， 以及人们对未来汇 
率变化的预期，即 （ S 6 — S )/ S ， 其中氏 为未来现汇汇率的预期值 ，即： 

KA — KA ( r , r * ，（ S e — S )/ S ) 

当一国国际收支处于均衡状态时， CA ( T ， Y * , P , P * , S ) = — KA ( r , r *，（ S e “ 
S )/ S )， 由此所决定的汇率水平就是均衡汇率。因此，均衡汇率可表 示为： 

S = S ( Y , Y * , P , P * , r , r * , S e ) 

由上式可知，影响均衡汇率变动的因素有国内外国民收人、国内外价格水平、国 
内外利息率以及人们对未来汇率的预期。①当其他条件不变时（下同），本国国民收 
人增加，将导致进口增加，由此出现对外汇的超额需求，使外汇汇率上升。反之，若外 
国国民收人增加，则会使本国出口增加，使外汇汇率下跌。②若本国物价水平相对于 
外国物价水平下跌，则会引起出口增加，进口减少，从而导致外汇汇率的下跌；反之， 
本国物价的相对上升则使外汇汇率上升。③若本国利息率相对于外国利息率提高， 
则会增加国外资金的流人，减少本国资金的流出，从而导致外汇汇率的下跌。④如果 
人们预期未来外汇汇率的走势看涨，就会在外汇市场上抛本币，购外币，从而也会导 
致外汇汇率的上扬。反之，则使外汇汇率下跌。 

此外，凯恩斯主义者还进一步分析，一国的宏观经济政策会对其收入水平、物价 
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水平和利率水平产生影响，从而影响到均衡汇率。如扩张性的财政政策一方面会通 
过总需求的扩大而导致收入和物价的上升，使经常账户收支产生逆差而形成本国货 
币贬值的 压力； 但另一方面，扩张性的财政政策可能导致利息率的上升，从而刺激国 
外资金的流入，减少国内资金的流岀，使资本账户收支出现顺差而形成对本币升值的 
压力，因此其净效果要视具体情况而定。而扩张性的货币政策也会刺激投资需求和 
消费需求，扩大进口 需求； 同时还会降低利率，引起国际短期资本的大量流出，抑制短 
期资本的流人，从而造成外汇市场上的超额需求，使外汇汇率上升。 

3. 对国际收支说的评价 

国际收支说是从国际收支供求的角度解释汇率的决定，将影响国际收支的各种 
重要因素纳人汇率的均衡分析，这对于短期外汇市场的分析具有一定的意义。第一， 

该学说指岀了汇率与国际收支之间存在的密切关系，对全面分析短期内汇率的变动 
和决定很有 好处; 第二，该学说也不是一个完整的汇率决定理论，汇率终归是在外汇 
市场供求平衡时才处于稳定状态的，任何汇率理论都要'以这一关系为分析前提。所 
以，国际收支说可以作为更深入的分析中可以利用的一种工具。 

但该理论同样也存在着许多不足之处 ：①该 理论是以外汇市场的稳定性为假设 
前提的。②该理论的分析基础是凯恩斯主义宏观经济理论、弹性论、利率平价说，因 
此与这些理论存在着同样的缺陷，故其结论往往与现实相背离。 

(四）资产市场说 

随着国际商品资本流动的高度发展，国内外商品市场、货币市场和证券市场之间 
的相互联系和相互作用日益加强,使得传统的汇率决定理论难以解释现实中变幻莫 
测的汇率剧烈变动。在此背景下，20世纪70年代中期后不少经济学家提出了资产 
市场说这一新的汇率决定理论。该理论对传统汇率理论的最大突破在于它将商品市 
场、货币市场和证券市场结合起来进行汇率决定分析，尤其重视金融资产市场均衡对 
亡率变动的影响。其基本原理是将外汇看成一种资产，汇率是两国资产的相对价格， 

汇率变动是由于对外国资产的需求与供给之间的变动引起的，均衡汇率就是指两国 
资产市场供求存量保持均衡时的两国货币之间的相对价格。资产市场说在一定程度 
上与现代汇率变动的特征相符，因此该理论一经问世，便受到西方学术界和实际部门 
的青睐，因而成为当今汇率理论的主流。 

资产市场说隐含着三个重要前提。一是一国的资产市场包括本国货币市场、本 
币资产（主要是本国债券)市场和外币资产市场（包括外国债券和货币存款市场），并 
且这三种市场均相当发达，对利率和汇率的变动十分敏感。二是三个市场紧密联系， 

资金可在三个市场自由流动。三是货币自由兑换。 

依据对本外币资产可替代性的不同假设，资产市场说可分为货币分析法 （ mone¬ 
tary approach) 与资产组合分析法 （portfolio approach )。 货币分析法假定本外币资 
产可完全替代，而资产组合分析法则反之。在货币分析法内部，又依对价格弹性的假 
定不同，分为弹性价格货币分析法 （ flexible-price monetary approach) 与粘性价格货 
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币分析法 （ sticky-price monetary approach )。 

以上只是简要介绍了几种传统的汇率决定理论。随着资产定价理论的广泛应 
用，许多学者试图从新的角度来论述汇率和宏观经济、资本市场的关系，郑振龙和邓 
弋咸 （2011) 就相关领域文献进行了综述。 

二、影响汇率变动的因素 

上面介绍了几种主要的汇率决定理论，它们从不同的角度对均衡汇率的决定和 
汇率的变动进行了研究。但事实上，外汇市场上的实际汇率是由现实的外汇供求状 
况所决定的。而影响外汇供求的因素错综复杂，既包括经济因素，又包括政治因素和 
心理因素，并且各种因素之间又相互联系、相互制约。而且，同一个因素在不同的国 
家、不同的时间内所起的作用也不同。这里仅选择几个较为重要的经济因素来说明 
它们对汇率变动的影响。 

(-) 国民经济发展状况 

国民经济发展状况是影响一国国际收支，乃至该国货币汇率的重要因素。国民 
经济发展状况主要从劳动生产率、经济增长率和经济结构三个方面对汇率产生影响。 

1. 劳动生产率 

劳动生产率差异会对汇率的变动产生重要的影响。如果一国劳动生产率的增长 
率在较长时期内持续地高于别国，则使该国单位货币所包含的价值相对增加，从而使 
本国货币的对外价值相应上升。不过，劳动生产率对汇率的影响是缓慢而长期的，不 
易马上被察觉岀来。 

2. 经济增长率 

国内外经济增长率的差异对汇率变动的影响是错综复杂的。首先，一方面，一国 
经济增长率较高，意味着收人上升，由此会造成进口支岀的增加，从而导致经常项目 
逆差。另一方面，一国经济增长率高，往往也意味着生产率提高很快，由此通过生产 
成本的降低改善本国产品的竞争地位而有利于增加出口，抑制进口。而且如果一国 
经济是以出口导向的，经济增长是为了生产更多的出口货物，则经济增长率的提高， 
可以使出口的增长弥补进口的增加。综合起来看，高增长率一般在短期内会引起更 
多的进口，从而造成本国货币汇率下降的压力，但从长期来看，却有力地支持本国货 
币的强劲势头。其次，一国经济增长率较高，意味着该国投资利润率也较高，由此吸 
引国外资金流人本国，进行直接投资，从而增加本国国际收支资本项目的收人，导致 
该国货币需求旺盛，汇率上升。 

3. 经济结构 

经济结构主要指产业结构和产品结构，它对汇率的影响主要是通过影响国际收 
支的经常项目实现的。如果一国的经济结构比较合理，能够适应世界市场的需求，并 
且能随着市场需求的变化而调整，那么，该国的贸易收支乃至经常项目收支就能够保 
持持续的平衡或维持顺差，该国货币在国际外汇市场上就会保持较强的地位。反之， 
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如果一国的经济结构不合理，不能适应世界市场的需求，或不能随着世界市场需求的 
变化而调整，那么，该国的贸易收支和经常项目收支就难以保持平衡，该国货币在外 
汇市场上就会趋于疲软。 

综上所述，国民经济发展状况对国际收支的影响具有长期性和持久性，因此，它 
对汇率的影响也是长期的。所以，要分析一国汇率的长期变化，首先必须分析该国的 
国民经济发展状况。 

(二） 相对通货膨胀率 

国内外通货膨胀率的差异是决定汇率长期趋势的主导因素。在纸币流通制度下， 
一国货币的对内价值是决定其对外价值（即汇率）的基础，而货币的对内价值是由国内 
物价水平来反映的。通货膨胀就意味着该国货币代表的价值量下降，货币对内 贬值; 而 
货币对内贬值又不可避免地引起货币的对外贬值，即表现为该国货币对另一国货币汇 
率的下跌。由于各国普遍存在着通货膨胀问题，因此，必须通过比较国内外通货膨胀率 
的差异来考察其对汇率的影响。一般而言，如果一国的通货膨胀率超过另一个国家，则 
该国货币对另一国货币的汇率就要 下跌; 反之，则上涨。不过，通货膨胀对汇率的影响 
往往是通过国际收支这个中间环节间接实现的。首先，当一国通货膨胀率较高时，该国 
商品的价格必然上升，从而削弱本国商品在国际市场上的竞争能力，引起出口的减少， 
同时提高外国商品在本国市场上的竞争能力，造成进口增加，从而导致经常项目的逆 
差。其次，通货膨胀会影响一国的实际利率。由于实际利率等于名义利率减通货膨胀 
率，当名义利率不变，通货膨胀率上升时，将导致实际利率的下降。而实际利率的降低 
又会引起资本的外逃，可能导致资本项目的逆差，可能导致该国货币汇率的下跌。 

(三） 相对利率 

利率作为资金的“价格”，一国利率的变动必然会影响到该国的资金输岀人，进而 
影响到该国货币的汇率。如果一国的利率水平相对较高，就会刺激国外资金流人增 
加，本国资金流出减少，由此改善资本账户收支，提高本国货币的 汇价； 反之，如果一 
国的利率水平相对较低，便会恶化资本账户收支，并降低本国货币的汇价。 

但在考察利率对汇率的影响作用时，应注意几个问题 :一是 要比较两国利率的差 
异，二是要考察扣除通货膨胀因素后的实际利率。如果本国利率上升，但其幅度不如 
外国利率的上升幅度，或不如国内通货膨胀率的上升幅度，就不可能导致本国货币汇 
率的上升。而且，利率差异对汇率的影响一般都是短期的，随着时间的延长，其作用 
会逐渐减弱，也就是说，利率对长期汇率的影响作用十分有限。此外，应注意的是，利 
率对汇率的影响也不是绝对的，这就要求我们在分析利率与汇率的关系时，要同时考 
虑其他因素，如远期汇率走势。只有当利率投机的收益足以抵补远期汇率的不利变 
化时，国际短期资本才会流人。 

(四） 宏观经济政策 . 

宏观经济政策主要是指一国为了实现充分就业、物价稳定、国际收支平衡和经济 
增长的目标而实施的财政政策和货币政策。就经济政策的执行而言，它可分为紧缩 
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性的经济政策和扩张性的经济政策，它们对国际收支乃至汇率的作用结果正好相反。 
财政政策主要通过调整税率、政府支出两种方式来执行。货币政策主要通过调整再 
贴现率、存款准备率和货币供应量的方式来执行。扩张性的财政政策和货币政策都 
会刺激投资需求和消费需求，促进经济的发展，从而增加进口需求，使该国的贸易收 
支发生不利的变化，由此导致该国货币汇率的下跌。而且扩张性的货币政策还会降 
低利率，从而引起国际短期资本的大量流出，抑制短期资本的流人，从而可能引起资 
本项目的逆差，增加汇率下跌的压力。扩张性的财政政策可能导致巨额的财政赤字， 
从而导致通货膨胀率的加剧以及国际收支的恶化，使汇率下浮。但如果政府为了弥 
补财政赤字，提高利率来发放国债或对付通货膨胀时，汇率反而可能上升。同理，当 
采取紧缩性的财政政策和货币政策时，就可能导致汇率的上升。 

一般来说，宏观经济政策对一国经济的影响要在一段时间后才能见效，但它的调 
整却可能对市场预期产生巨大的影响作用，从而迅速引起货币供求和汇率的变化。 
目前，这种对经济政策效果的预期对短期汇率波动的影响作用越来越大。 

(五）国际储备 

一国政府持有较多的国际储备，表明政府干预外汇市场、稳定汇率的能力较强， 
因此，储备增加能加强外汇市场对本国货币的信心，从而有助于本国货币汇率的上 
升。反之，储备下降则会引起本国货币汇率的下跌。 

除了上述经济因素外，还有许多非经济因素的作用，如政治、军事以及心理等因 
素。其中心理因素又与政治、经济、军事等因素有极大的相关性，并可能对汇率产生 
重大 影响。 由于国际金融市场上存在着巨额的短期资金，它们对世界各国的政治、经 
济、军事等因素都具有高度敏感性，一旦出现风吹草动，就四处流窜，给外汇市场带来 
巨大的冲击，由此成为各国货币汇率频繁起伏的重要原因。可以说，预期因素是短期 
内影响汇率变动的最主要因素。只要市场上预期某国货币汇率不久会下跌，那么，市 
场上立即就可能出现拋售该国货币的活动，从而导致该国货币汇率的下跌。 

. @相关阅读 4-4 

| 20 世纪 90 年代后汇率决定理论的发展方向 

| 20 世纪 90 年代以来，传统的汇率决定模型中被作为假设前提，或被认为是 

II .:事.重要的细节而忽略的方面逐渐进入了研究_妳视野，形成了 一些新的发展方向。. 
t 其中，一些经济学家开始关注原有汇率理论未曾考虑的宏观经济关系的微观基 
I 础，从而形成了具有微观基础的汇率宏观经济分析方法（斯文森和温伯根 （Svens — 
| son & Wiinbergen,1989 )) ； 与此同时，基于对理性预期的批判，从外汇市场微观 
I 结构研究出发的汇率决定的微观结构理论（莱昂斯 （ Lyons ， 2001)) 和从市场参与 
I 者异质性导致汇率混沌运动思想出发的汇率决定的混炖分析方法（格劳和德瓦 
:二赫特 （Grauwe & D e w a chter ， 1992,1993)), 也登上了理论发展的历史舞台。这三 
I 个方向一起，共同演绎了当前汇率决定理论的最新突破和发展。 
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本章小结 

1. 外汇市场是指由各外汇市场参与者组成的买卖外汇的交易系统。按照外汇 
交易参与者的不同，外汇市场有狭义和广义之分。从形式上看，外汇市场有具体和抽 
象之分，但通常人们都将典型的外汇市场理解为一种抽象市场。 

2. 当代外汇市场已成为全球一体化的市场，宏观经济变量对外汇市场的影响作 
用曰趋显著，汇率波动日趋剧烈，各种防范汇率风险的金融创新不断应运而生，各国 
中央银行的联合干预已成为外汇市场的重要特征。 

3. 外汇市场的主要作用 是：实 现购买力的国际转移，为国际经济交易提供资金 
融通，为外汇保值和投机提供交易场所。 

4. 外汇市场的参与者主要包括外汇银行、外汇经纪人、顾客、中央银行及其他官 
方机构。相应地，外汇市场的交易可分为三个层次，即银行与顾客之间、银行同业之 
间、银行与中央银行之间的交易，外汇经纪人则在其中起中介作用。 

5. 传统的外汇市场交易主要包 括：即 期外汇交易、远期外汇交易、掉期交易、套 
汇交易和套利交易。 

6. 汇率是两国货币的交换比例，其决定基础是两国货币各自所具有的或所代表 
的价值量之比。在不同货币制度下，汇率的决定基础有所不同。金本位制度下，汇率 
的决定基础是铸币 平价； 纸币流通制度下，汇率的决定基础是两国纸币所代表的实际 
价值量之比。 

7. 汇率决定理论种类繁多，本章介绍了其中较具影响力的购买力平价说、利率 
平价说、国际收支说和资产市场说。它们分别从货币因素、宏观基本面因素等不同角 
度对均衡汇率的决定和汇率的变动进行了研究。本章引导大家认识了这些学说的实 
证研究状况和研究方向，并对汇率理论的最新趋势作了介绍。 

8. 外汇市场上实际汇率的形成是由现实中外汇供求关系所决定的，而影响外 
汇供求的因素错综复杂，主要有经济的、政治的和心理的因素。其中经济因素主要 
包括国民经济发展状况、相对通货膨胀率、相对利率、宏观经济政策以及国际储 
备等。 


重要概念 


外汇 汇率 直接标价法 间接标价法 敞开头寸 基本点 即 

期汇率 买入价 卖出价 交叉汇率 远期汇率 远期差价 远期汇 


水 升水 贴水 远期交易 套期保值 外汇投机 择期交易 直 
接套汇 间接套汇 掉期交易 铸币平价 一价定律 绝对购买力平 
价 相对购买力平价 国际借贷说 国际收支说 资产市场说 
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习 题 

1. 判断题 

(1) 外汇就是以外国货币表示的支付手段。 （ ） 

(2) 买人价和卖出价是同一笔外汇交易中，买卖双方所使用的价格。 （ ） 

(3) 在直接标价法和间接标价法下，升水与贴水的含义截然相反。 （ ） 

(4) 远期外汇的买卖价之差总是大于即期外汇的买卖价之差。 （ ） 

(5) 甲币对乙币升值10%,则乙币对甲币贬值10%。 （ ） 
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(6) 外汇银行只要存在“敞开头寸”，就一定要通过外汇交易将其轧平。 （ ） 

(7) 只要两国间存在着利率差异，国际投资者就可从套利交易中获利。 （ ） 

(8) 根据利率平价说，利率相对较高国家的货币未来升水的可能性较大。 （ ) 

(9) 购买力平价理论认为，一国的物价变动是外汇汇率涨落的结果。 （ ) 

(10) 弹性货币分析法的结论与国际收支说的结论是一致的。 （ ） 

2. 选择题 

(1) 下列不适于掉期交易的说法是（ ）。 

A . —对交易构成，通常一方是即期，另一方是远期日 

B . 能够代替两种市场交易 

C . 消除了对方的信用风险 

D . 可以用来充分利用套利机会 

(2) 在伦敦外汇市场上，即期汇率 GBP 1- HKD 10. 986 3〜 10. 987 3,6个月 
的 HKD 差价为90〜100,那么，斯密公司买进6个月的远期 HKD 10 000,折合英 
镑（）。 

A . 10 000-^(10. 986 3 + 0. 009 0) B . 10 000^-(10. 986 3 + 0. 010 0) 

C . 10 000-^(10. 986 3 — 0. 009 0) D . 10 000+(10.986 3 — 0. 010 0) 

(3) 利率对汇率变动的影响是 （ ）。 

A . 国内利率上升，则本国汇率上升 

B . 国内利率下降，则本国汇率下降 

C . 须比较国内外的利率和通货膨胀率后确定 

(4) 对于资产市场分析法，下列说法不正确的是（ ）。 

A . 决定汇率的是流量因素而不是存量因素 

B . 以动态分析法分析长期均衡汇率 

C . 预期因素对当期汇率有重要的影响 

(5) 纸币流通条件下，可能使一国货币汇率上升的因素是（ ）。 

A . 政府宣布减少税收 B . 物价下降 

C . 放宽对进口的限制 D . 银行利率下降 

3. 下列银行报出了 GBP / USD 和 USD / HKD 的汇率，你想卖出英镑，买进 
港兀。 


银行 

GBP/USD 

USD/HKD 

A 

L 

685 

3/63 

1 : 

795 

8/68 

B 

L 

685 

5/65 

7. 

795 

9/69 

C 

1 . 

685 

2/64 


796 

0/70 

D 

L 

685 

6/66 

7. 

795 

7/67 

E 

1 . 

685 

4/68 

7. 

795 

6/66 
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问：（1)你将向哪家银行卖出英镑，买进美元？ 

(2) 你将向哪家银行卖出美元，买进港元？ 

(3) 用对你最有利的汇率计算 GBP / HKD 的交叉汇率是多少。 

4. 下面列举的是银行报出的 GBP / USD 的即期与远期 汇率： 



银行 A 

银行 B 

银行 C 

即期 

1. 683 0/40 

1. 683 1/39 

1. 683 2/42 

3个月 

39/36 

42/38 

39/36 


问 ：你 将从哪家银行按最佳汇率买进远期英镑？ 

5. 出口收汇的远期外汇操作。1998年10月中旬外汇市场行情 如下： 

即期汇率 GBP 1 = USD 1. 677 0/80 

2个月汇水 '• 125/122 

一 个美国出口商签订向英国出口价值10万英镑的仪器的协定，预计2个月后才 
会收到英镑，到时需将英镑兑换成美元核算盈亏。假若美出口商预测2个月后英镑 
将贬值，2个月后的即期汇率水平将变为 GBP 1 -USD 1.660 0/10。如不考虑交易 
费用，此例中： 

(1) 如果美国出口商现在不采取避免汇率变动风险的保值措施，则2个月后将 
收到的英镑折算为美元时相对10月中旬兑换美元将会损失多少？ 

(2) 美国出口商如何利用远期外汇市场进行套期保值？ 

6. 远期对远期的掉期交易。英国某银行在6个月后应向外支付500万美元，同 
时在1年后又将收到另一笔500万美元的收人。假设目前外汇市场行 情为： 

即期汇率 GBP 1 = USD 1. 677 0/80 

1个月的汇水 20/10 

2个月的汇水 30/20 

3个月的汇水 40/30 

6个月的汇水 40/30 

12个月的汇水 30/20 

可见，英镑兑美元是贴水，其原因在于英国的利率高于美国。但是若预测英美两 
国的利率在6个月后将发生变化，届时英国利率可能反过来低于美国，因此英镑兑美 
元会升水。此时，外汇市场的行情变为： 

即期汇率 GBP 1 = USD 1. 670 0/10 

6个月汇水 100/200 

那么，如何进行掉期交易以获利呢？（提示 ：先做 “6个月对12个月”的远期对远 
期掉期 交易； 当第6个月到期时，市场汇率发生变动后，再进行一次“即期对6个月” 
的即期对远期的掉期交易。） 

7. 某年8月15日我国某公司按汇率 GBP 1 = USD 1.670 0 向英国某商人报出 
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销售核桃仁的美元和英镑价格，任其选择，该商人决定按美元计价成交，与我国某 
公司签订了数量1 000公吨合同，价值750万美元。但到了同年11月20日，美元 
与英镑的汇率却变为 GBP 1 = USD 1. 665 0,于是该商人提岀应该按8月15日所 
报英镑价计算，并以增加3%的货价作为交换条件。你认为能否同意该商人要求？ 
为什么？ 

8. 设纽约市场上年利率为8%,伦敦市场上年利率为6%，即期汇率为 GBP 1 = 
USD 1. 602 5〜 1. 603 5，3个月汇水为30〜50点。若一位投资者拥有10万英镑，应 
投放在哪个市场上较有利？如何确保其投资收益？请说明投资、避险的操作过程及 
获利情况。说明该方法的理论依据是什么，并简述该理论。 










在第五章和第六章中，将分别运用股息（或利息）贴现法对债券和普通股的价值 
进行分析。事实上，价值分析的方法可以分为收人资本化法 （capitalization of income 
method of valuation, 简称收人法 （income approach ))、 市场法 （market approach) 与 
资产基准法 （ asset-based approach) 等。而收人法或收人资本化法，又称现金流贴现 
法 （discounted cash flow method ， 简称 DCF) ， 包括股息（或利息）贴现法和自由现金 
流贴现法。其中，股息（或利息）贴现法是最基础的价值分析方法。 

学完本章后，你应该 能够： 

★ 掌握股息（或利息）贴现法在债券价值分析中的运用 

★ 掌握债券定价的五个基本原理 

★ 了解债券属性与债券价值分析 

★ 了解久期、凸度及其在利率风险管理中的运用 

第一节 收入资本化法在债券价值分析中的运用 

收入资本化法认为任何资产的内在价值 (intrinsic value ) 均取决于该资产预期的 
未来现金流的现值。根据资产的内在价值与市场价格是否一致，可以判断该资产是 
否被低估或高估，从而帮助投资者进行正确的投资决策。所以，决定债券的内在价值 
成为债券价值分析的核心。本书第三章对债券的种类进行了详细的分类，下面对不 
同的债券种类分别使用收人资本化法进行价值分析。 

一、贴现债券 

贴现债券 （pure discount bond ) ，又称零息债券 （ zero-coupon bond )， 是一■种以低 
于面值的贴现方式发行，不支付利息，到期按债券面值偿还的债券。债券发行价格与 
面值之间的差额就是投资者的利息收人。由于面值是投资者未来唯一的现金流，所 
以贴现债券的内在价值由以下公式 决定： 


(5. 1) 
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其中， V 代表内在价值, A 代表面 值，: y 是该债券的预期收益率，: T 是债券剩余期限。 

【例 5-13 假定某种贴现债券的面值为 100 万美元，期限为 20 年，该债券的预期 
收益率为 10 %， 那么它的内在价值应该是 :V=100/(l + 0. 1) 2 ° = 14. 864 4( 万美元）。 
换言之，该贴现债券的内在价值仅为其面值的 15 %左右。 

二、直接债券 

直接债券 （ level-coupon bond ) ，又称定息债券或固定利息债券，按照票面金额计 
算利息，票面上可附有作为定期支付利息凭证的息票，也可不附息票。投资者不仅可 
以在债券期满时收回本金（面值），而且还可定期获得固定的利息收人。所以，投资者 
未来的现金流包括了两部分，本金与利息。直接债券的内在价值公式 如下： ， 

V =―7 h -+ -- -1 - ( C o\ 

1+3；丁（1 + 3；) 2 (1+ W 3 (1 + 30 T (l + 30 r U ) 

其中， c 是债券每期支付的利息，其他变量的含义与式 (5. 1) 相同。 

【例5-2】假设现在是2007年11月，目前市场上美国政府债券的预期收益率为 

10%(半年计一次复利）。美国政府于1996年11月发行了一种面值为1 000美元， 

年利率为13%的15年期国债。根据美国惯例，债券利息每半年支付一次，即分别在 

每年的5月和11月支付，每次支付利息65美元 （130/2 美元）。那么，该债券未来的 

现金流可用表 5-1 表示。 


表 5-1 债券的未来现金流 


时间 

2008年 

5月 

2008年 

11月 

2009年 

5月 

2009年 

11月 





现金流 

(美元） 

65 

65 

65 

65 




65 + 1 000 


那么该债券的内在价值为1 097. 095美元，具体计算过程如下： 

y _ 65 , 65 ,_, 65 , 1 000 

1 + 0. 05 (1 + 0. 05) 2 (1 + 0. 05) 8 ^(l + 0. 05) 8 

= 1 097. 095( 美兀） 

三、统一公债 

统一公债 ( consols ) 是一种没有到期日的特殊的定息债券。最典型的统一公债 
是英格兰银行在18世纪发行的英国统一公债 （English Consols ), 英格兰银行保证对 
该公债的投资者永久地支付固定的利息。直至如今，在伦敦的证券市场上仍然可以 
买卖这种公债。历史上美国政府为巴拿马运河融资也曾发行过类似的统一公债。但 
是，由于在该种债券发行时含有赎回条款，所以美国的统一公债已经退出了流通。因 
为优先股的股东可以无限期地获得固定的股息，所以，在优先股的股东无限期地获取 
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固定股息的条件得到满足的条件下，优先股实际上也是一种统一公债。统一公债的 
内在价值的计算公式 如下： 


V = 


+ 


+ 


° • 


(5.3) 


1+^ ( l +： y ) 2 ( l +3^)° y 

【例5-3】例如，某种统一公债每年的固定利息是50美元，假定该债券的预期 
收益率为10%,那么，该债券的内在价值为500美元 ，即： 

50 


y = 


o. 


:500(美元） 


在上述三种债券中，直接债券是一种最普遍的债券形式。下面就以直接债券为 
例，说明如何根据债券的内在价值与市场价格的差异，判断债券价格属于低估还是 
高估。 

第一种方法，比较两类 到期收益率的 差异。 式（5.1)、 （5. 2)、 （5. 3) 中的3/是该 
债券的预期收益率，即根据债券的风险大小确定的到期收益率 （ a PP ro P riate y ield ~ t0 ； 
maturity ) ，也是投资者要求的收益率;另外一'类到期收益率，是债券本身承诺的到期 
收益率 (piromised yield - to - maturity ) ，即隐含在当前市场上债券价格中的到期收益 
率 ，用々 表示。 

假定债券的价格为 P ，每期支付的利息为 c ，到期偿还本金（面值) A ，那么，债券 

价格与债券本身承诺的到期收益率之间存在下列关系式： 

, c I A 


P = 


+ 


(5.4) 


i+k' a+ky ' a+k) T a+ky 

如果 y > k , 则该债券的价格被高估;如果 y 〈 k ，则该债券的价格被低估；当： 

时，债券的价格等于债券价值，市场也处于均衡状态。在本章的第二节和第三节中， 
若未特别说明，则该债券的预期收益率： y 与债券承诺的到期收益率々是相等的，债券 
价格与债券价值也是相等的。 

【例 5-41 某种债券的价格为900美元，每年支付利息60美元，三年后到期偿还 
本金1 000美元，那么根据式 （5. 4)，可以算出该债券承诺的到期收益率 々为 
10.02%。如果该债券的预期收益率为9%。那么，这种债券的价格是被低估的。具 
体计算过程 如下： 

60 , 60 , 60 + 1 000 


900: 


+ 


( 1 + 是 ） 2 a+ky 


l~\~k 

解此方程即可得出 ^ = 10. 02%。 

第二种方法，比较债券的内在价值与债券价格的差异。把债券的内在价值( V ) 
与债券价格 （ P ) 两者的差额，定义为债券投资者的净现值 （ NPV) 。 当净现值大于零 
时，意味着内在价值大于债券价格，即市场利率低于债券承诺的到期收益率，该债券 
被 低估； 反之，当净现值小于零时，该债券被高估。 

npv=v-p (5 . 5) 

【例 5-51 沿用例 5-4 中的数据，可以发现该债券的净现值为 24. 06美元，所以 
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该债券的价格被低估了，具体计算 如下: 


NPV = 


- 60 . 60 
.1 + 0. 09 (1 + 0. 09) 2 

24. 06( 美元) 


60 1 000 - 
(1 + 0. 09) 3 十 （1 + 0. 09) 3 _ 


900 


当净现值大于零时，对于投资者是一个买人信号。相反，如果该债券的预期收益 
率7不是9%,而是11%，那么，该债券的净现值将小于零（一 22. 19美元），表明它被 
高估了，对于投资者构成了一个卖出信号。只有当债券的预期收益率近似等于债券 
承诺的到期收益率时，债券的价格才处于一个比较合理的水平。 


第二节债券定价原理 


1962年马尔基尔 （ Malkiel ， l %2) 最早系统地提岀了债券定价的5个原理。至 
今，这 5 个原理仍然被视为债券定价理论的经典。 

原理 一：债 券的价格与债券的收益率成反比例关系。换句话说，当债券价格上升 
时,债券的收益率 下降； 反之，当债券价格下降时，债券的收益率上升。① 

【例5-6〗某5年期的债券，面值为1 000美元，每年支付利息80美元，即息票 
率为8%。如果现在的市场价格等于面值，意味着它的收益率等于息票率8%。如果 
市场价格上升到1 100美元，它的收益率下降为 5. 76%，低于息 票率; 反之，当市场价 
格下降到900美元时，它的收益率上升到 10. 98%，高于息票率。具体计算 如下： 

1 000 =——-- 1 -(--_ (_ _ 1 000 

1+0. 08 (1 + 0. 08) 5 (1 + 0. 08) 5 

1 100 =- - - 1 - 1 - _ _ _ [- 1 ⑻ 0 

1 + 0.057 6 (1+0.057 6) 5 (1 + 0. 057 6) 5 


900 =___ I -^^_卜 1 關 

1 + 0. 109 8 (1 + 0. 109 8) 5 (1 + 0. 109 8) 5 

原理二 ：当市 场预期收益率变动时，债券的到期时间与债券价格的波动幅度之间 

成正比关系。换言之，到期时间越长，价格波动幅度 越大； 反之，到期时间越短，价格 

波动幅度越小。 


原理三 ：随着 债券到期时间的临近，债券价格的波动幅度减少，并且是以递增的 
速度 减少； 反之，到期时间越长，债券价格波动幅度增加，并且是以递减的速度增加。 

原理二和原理三不仅适用于不同债券之间的价格波动的比较（见例5 -7)，而且 
可以解释同一债券的到期时间长短与其价格波动之间的关系（见例5-8)。 

【例 5-71 假定存在4种期限分别是1年、10年、20年和30年的债券，它们的息 


①可以通过对式 （ 5.2) 求导，证明原理一 。 f =~(g ^7TT + . h+ A J T+1 )<0 。类似地，可以对 


原理二至原理四进行数学证明。 
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票率都是6%，面值均为100元，其他的属性也完全一样。如果起初这些债券的预期 
收益率都等于6%,根据内在价值的计算公式可知这4种债券的内在价值都是100元。 
如果相应的预期收益率上升或下降，这4种债券的内在价值的变化如表5 - 2所示。 


表 5-2 内在价值（价格）与期限之间的关系 

5 


预期收益率 

1年 

10年 

20年 

30年 

4% 

102 

116 

127 

135 

5% 

101 

108 

112 

115 

6% 

100 

100 

100 

100 

7 % 

99 

93 

89 

88 

8% 

98 

86 

80 

77 


资料来 源：黄亚钧. 现代投资银行的业务和 经营. 立信会计出版社，1996:118,表 2. 4. 

表5 -2 反映了当预期收益率由现在的6%上升到8%时，四种期限的债券的内 
在价值分别下降2元、14元、20元和23 元； 反之，当预期收益率由现在的6%下降到 
4%时，四种期限的债券的内在价值分别上升2元、16元、27元和35元。同时，当预期 
收益率由现在的6%上升到8%时，1年期和10年期的债券的内在价值下降幅度相差 
12元，10年期和20年期的债券的内在价值下降幅度相差6元，20年期和30年期的债 
券的内在价值下降幅度相差3元。可见，由单位期限变动引起的边际价格变动率递减。 

【例5 - 8】某5年期的债券，面值为1 000美元，每年支付利息60美元，即息票 
率为6%。如果它的发行价格低于面值，为 883.31 美元，意味着收益率为9%，高于 
息票率；如果一年后，该债券的收益率维持在9%的水平不变，它的市场价格将为 
902. 81美元。这种变动说明了在维持收益率不变的条件下，随着债券期限的临近， 
债券价格的波动幅度从 116. 69(1 000-883. 31) 美元减少到 97. 19(1 000-902. 81) 

美元，两者的差额为 19. 5美元，占面值的 1. 95%。具体计算 如下： 

…„ _ 60 60 , 1 000 

883 - 31= l + 0. 09 H ^(1 + 0. 09) 5 十 （1 + 0. 09) 5 

60 60 I 1 000 

902 . 81= l + 0. 09 — 卜 （1 + 0. 09) 4 + (l + 0. 09) 4 

假定两年后，该债券的收益率仍然为9%，则它的市场价格将为 924.06 美元，该 
债券的价格波动幅度为 75. 94(1 000-924. 06) 美元。与之前的 97. 19美元相比，两 
者的差额为 21. 25美元，占面值的2.125%。所以，第一年与第二年市场价格波动幅 
度减少的速度（1.95%)小于第二年与第三年市场价格波动幅度减少的速度 
(2.125%)。第二年后的市场价格计算公 式为： 

…… 60 , , 60 | 1 000 

924 - 06= l + 0. 09 + ... + (1 + 0. 09) 3 + (l + 0. 09) 3 - 

表 5 - 3 反映了债券价格随到期时间的变动情形。由表中可以看出，债券价格的 
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波动幅度与到期时间成正比。并且随着到期时间的临近，债券价格的波动以递增的 
速度减少。 


表5 -3 同种债券价格随到期时间的变动 


到期期限 

5年 

4年 

3年 

2年 

1年 

0年 

债券价格 

883. 31 

902. 81 

924. 06 

947. 23 

972. 48 

1 000 

价格波动幅度 

116. 69 

97. 19 

75. 94 

52. 77 

27. 52 

0 

价格波动率 © 

11. 67% 

9. 12 % 

7. 59 % 

5. 28% 

2. 75 % 

0 

波动率变化值 

— 

1. 95% 

2. 13% 

2. 32% 

2. 53% 

2. 75% 


原理四 ：对于 期限既定的债券 5 由收益率下降导致的债券价格上升的幅度大于同 
等幅度的收益率上升导致的债券价格下降的幅度。换言之，对于同等幅度的收益率 
变动，收益率下降给投资者带来的利润大于收益率上升给投资者带来的损失。 

【例5-9】某5年期的债券 A , 面值为1 000美元，息票率为7%。假定发行价格 
等于面值，那么它的收益率等于息票率7%。如果收益率变动幅度定为1个百分点， 
当收益率上升到8%时，该债券的价格将下降到 960. 07美元，价格波动幅度为 39. 93 
美元 （1 000-960.07) ;反之，当收益率下降1个百分点，降到6%时，该债券的价格将 
上升到1 042. 12美元，价格波动幅度为 42. 12美元 （1 042. 12 — 1 000)。很明显，同. 
样1个百分点的收益率变动，收益率下降导致的债券价格上升幅度 （42. 12美元）大 
于收益率上升导致的债券价格下降幅度 （39. 93美元）。具体计算 如下： 


1 000 : 


70 


1 + 0. 07 


+ 


70 


(1 + 0. 07) 5 


1 000 

(1 + 0. 07) 5 


960. 07 


70 

1 + 0. 08 




1 000 

(1 + 0. 08) 5 


1 042. 12 


70 

1 + 0. 06 




1 000 

(1 + 0. 06) 5 


原理 五：对 于给定的收益率变动幅度，债券的息票率与债券价格的波动幅度成反 
比关系。换言之，息票率越高，债券价格的波动幅度越小。® 

【例5 - 10 J 与例5 - 9中的债券 A 相比，某5年期的债券 B ，面值为1 000美元, 
息票率为9%，比债券 A 的息票率高2个百分点。如果债券 B 与债券 A 的收益率都 
是7%，那么债券 A 的市场价格等于面值，而债券 B 的市场价格为1 082美元，高于 
面值。如果两种债券的收益率都上升到8%，它们的价格无疑都将下降，债券 A 和债 
券 B 的价格分别下降到 960. 07美元和1 039. 93美元。债券 A 的价格下降幅度为 


① 价格波动率= Ar 。 1 : 0 X 100%, 其中 t =5, 为到期时间。 

② 原理五不适用于一年期的债券和以统一公债为代表的无限期债券。 
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3. 993%,债券 B 的价格下降幅度为3.889%。很明显，债券 B 的价格波动幅度小于 
债券 A 。 具体计算 如下： 

债券 A : 


1 000 


70 

1 + 0. 07 


70 

(1 + 0. 07) 5 


1 000 

(1 + 0. 07) 3 


债券 B : 


960. 07 


1 082 


70 

— 1 + 0. 08 

90 , 

1 + 0 . 07 ^ 


(1 + 0. 08) 5 


90 

(1+0. 07) 5 


, 1 000 
卜 (1 + 0. 08) 5 

1 000 

(1 + 0. 07) 5 


1 039. 93 


90 , 

1 + 0. 08寸 


, 90 

^(1 + 0. 08) 5 


1 000 

(1 + 0. 08) 5 


第三节债券价值属性 


根据上一节的债券定价原理可知，债券的价值与以下8方面的属性密切相关。 
这些属性分别是： （1) 到期时间（期限 ）（time to maturity ) ； (2) 债券的息票率 （coupon 
rate ) ; (3) 债券的可赎回条款 (call provision ) ； (4) 税收待遇 （tax treatment ) ; (5) 市场 
的流通性 ( liquidity ) ; ( 6 ) 违约风险 ( default risk ) ;( 7 ) 可转换性 （ convertibility );( 8 ) 可延 
期性 （ extendabiUty )。 其中任何一种属性的变化，都会改变债券的到期收益率水平， 
从而影响债券的价格。下面将采用比较静态分析的方法，即在假定其他属性不变的 
条件下，分析某一种属性的变化对债券价格的影响。 

一、 到期时间 

在债券定价原理部分已经介绍了债券到期时间的长短与其价格波动之间的关 
系，下面将重点分析债券的市场价格时间轨迹。 

当债券息票率等于预期收益率时，投资者资金的时间价值通过利息收入得到补 
偿； 当息票率低于预期收益率时，利息支付不足以补偿资金的时间价值，投资者还需 
从债券价格的升值中获得资本 收益； 当息票率高于预期收益率时，利息支付超过了资 
金的时间价值，投资者将从债券价格的贬值中遭受资本损失，抵消了较高的利息收 
人，投资者仍然获得相当于预期收益率的收益率。 

表5 -4 列出了偿还期限还剩20年、息票率为9%、内在到期收益率为12%、每 
半年付息一次的债券的价格变化情况。表5 - 5 列出了偿还期限还剩20年、息票率 
为9%、内在到期收益率为7%、每半年付息一次的债券的价格变化情况。从表中可 
以看出，无论是溢价发行的债券还是折价发行的债券，若债券的内在到期收益率不 
变，贝!1随着债券到期日的临近，债券的市场价格将逐渐趋向于债券的票面金额。图 
5-1 直观地反映了折(溢）价债券的价格变动轨迹。 
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表 5-4 20年期、息票率为9%、内在到期收益率为12%的债券的价格变化 


剩余到期年数 

以 6% 贴现的 45 美元 

以 6% 贴现的票面 

债券价格 ( 美元） 

息票支付的现值 ( 美元） 

价值的现值 ( 美元） 

20 

677. 08 

97. 22 

774. 30 

18 

657.94 

122. 74 

780. 68 

16 

633. 78 

154. 96 

788. 74 

14 

603. 28 

195. 63 

798. 91 

12 

564. 77 

256. 98 

811. 75 

10. 

516. 15 

311. 80 

827. 95 

8 

454. 77 

393. 65 

848. 42 

6 

377.27 

496. 97 

874. 24 

4 

279. 44 

627. 41 

906. 85 

2 

155. 93 

7.92. 09 

948. 02 

1 

82. 50 

890. 00 

972. 52 

0 

0. 00 

1 000. 00 

1 000. 00 


资料来源： Frank J Fabozzi. CFA,Fixed income mathematics. IRWIN Professional Publishing, 1993. 

表 5 -5 20 年期、息票率为9%、内在到期收益率为7%的债券的价格变化 


剩余到期年数 

以 3. 5% 贴现的 45 美元 
息票支付的现值 ( 美元 ）^ 

以 3. 5% 贴现的票面 

价值的现值 ( 美元 ) 

债券价格 ( 美元） 

20 

960. 98 

252. 57 

1 213. 55 

18 

913.07 

289. 83 

1 202. 90 

16 

855. 10 

332. 59 

1 190. 69 

14 

795.02 

381. 66 

1 176. 67 

12 

722. 63 

437. 96 

1 160. 59 

10 

639. 56 

502. 57 

1 142. 13 

8 

544. 24 

576. 71 

1 120. 95 

6 

434. 85 

611. 78 

1 096.63 

4 

309. 33 

759. 41 

1 068. 74 

2 

165. 29 

871. 44 

1 036.73 

1 

85.49 

933. 51 

1 019.00 

0 

0. 00 

1 000. 00 

1 000. 00 


资料来源： Frank J Fabozzi. CFA,Fixed income mathematics. IRWIN Professional Publishing, 1993. 
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图 5-1 折（溢）价债券的价格变动 

零息债券的价格变动有其特殊性。在到期日，债券价格等于面值，到期日之前， 
由于资金的时间价值，债券价格低于面值，并且随着到期日的临近而趋近于面值。如 
果利率恒定，则价格以等于利率值的速度上升。 

【例 5 -11 】 某 30 年期的零息债券，面值 1 000 美元，预期收益率等于 10% ，当前 
价格为 1 000/(1 + 10%) 3 ° = 57. 31( 美元）。一年后，价格为 1 000/(1 + 10^) 29 = 
63. 04( 美元），比上一年增长了 10 %。 图 5- 2 反映了这种债券价格的变动轨迹。 


价格 



图 5-2 零息债券的价格变动 


二、息票率 

债券的到期时间决定了债券的投资者取得未来现金流的时间，而息票率决定了 
未来现金流的大小。在其他属性不变的条件下，债券的息票率越低，债券价格随预期 
收益率波动的幅度越大。 

【例 5 - 12J 存在 5 种债券，期限均为 20 年，面值为 100 元。唯一的区别在于息 
票率，它 们」％ 息票率分别为 4% 、 5% 、 6% 、 7 %和 8%。假设这些债券的预期收益率都 
等于 7 %， 那可以利用式 （ 5. 2) 分别计算出各自的初始的内在价值。如果预期收 
益率发生了变化（上升到8%和下降到 5 %)， 相应地可以计算出这 5 种债券的新的内 
在价值。具体结果见表 5-6 。 
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表 5-6 内在价值（价格）变化与息票率之间的关系 


息票率 

预期收益率 

内在价值变化率 

内在价值变化率 

7 % 

8%： 

5% 

(7%到8%) 

(7%到 5 %) 

4% 

68 

60 

87 

~ 11 , 3 % 

+ 28. 7 % 

5% 

78 

70 

100 

一 10. 5 % 

+ 27. 1% 

6°/ 0 

89 

80 

112 

— 10. 0% 

+ 25. 8 % 

7 % 

100 

90 

125 

— 9. 8 % 

+ 25. 1 % 

8 % 

110 

100 

137 

— 9. 5% 

+ 24. 4% 


资料来 源：黄 亚钧.现代投资银行的业务和经营.立信会计出版社，1996:119,表 2. 5. 


从表5 - 6中可以发现面对同样的预期收益率变动，无论预期收益率上升还是下 
降，5种债券中息票率最低的债券（4%)的内在价值波动幅度最大，而随着息票率的 
提高，5种债券的内在价值的变化幅度逐渐降低。所以，债券的息票率越低，债券价 
格的波动幅度越大。 

三、可赎回条款 

许多债券在发行时含有可赎回条款，即在一定时间内发行人有权赎回债券。这 
是有利于发行人的条款，当预期收益率下降并低于债券的息票率时，债券的发行人能 
够以更低的成本筹到资金。这种放弃高息债券、以低息债券重新融资的行为称为再 
融资 ( refunding ).。 发行人行使赎回权时，以赎回价格 （call price ) 将债券从投资者手 
中收回。初始赎回价格通常设定为债券面值加上年利息，并且随着到期时间的减少 
而下降，逐渐趋近于面值。尽管债券的赎回价格高于面值，但是，赎回价格的存在制 
约了债券市场价格的上升空间，并且增加了投资者的交易成本，所以，降低了投资者 
的投资收益率。为此，可赎回债券往往规定了赎回保护期，即在保护期内，发行人不 
得行使赎回权。这种债券称为有限制的可赎回债券 （deferred callable bonds ) 。常见 
的赎回保护期是发行后的5至10年。 

可赎回条款的存在，降低了该类债券的内在价值，并且降低了投资者的实际收益 
率。一般而言，息票率越高，发行人行使赎回权的概率越大，即投资债券的实际收益 
率与债券承诺的收益率之间的差额越大。为弥补被赎回的风险，这种债券发行时通 
常有较高的息票率和较高的承诺到期收益率。 

下面具体分析可赎回条款对债券收益率的影响。例如，30年期的债券以面值 
1 000美元发行，息票率为8%。在图5 - 3 中，如果债券不可赎回，其价格随市场利 
率的变动如曲线 AA 所示。如果是可赎回债券，赎回价格是1 100美元，其价格变动 
如曲线 BB 所示。随着市场利率下降,债券未来支付的现金流的现值增加，当这一现 
值大于赎回价格时，发行者就会赎回债券，给投资者造成损失。在图中，当利率较高 
时，被赎回的可能性极小， AA 与 相交； 利率下降时, AA 与逐渐分离，它们之 
间的差异反映了公司实行可赎回权的价值。当利率很低时，债券被赎回，债券价格变 
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成赎回价格1 100美元。 

在这种情况下，投资者更关注的是债券的赎回收益率 ( y ield t0 call ， YTC ) 而非到 
期收益率 （yield to maturity , YTM ) 0 下面举例说明两者的差异。 

【例5-13】30年期的可赎回债券，面值为1 000美元，发行价为1 150美元，息 
票率8% (以 半年计息），赎回保护期为10年，赎回价格1 100美元。则赎回收益率 
( YTC ) 可通过下式 来求： 


1 150: 


40 


YTC 




40 


100 


YTC 


20 


YTC 


20 


2 


求得 : YTC = 6. 64%。 

而到期收益率 ( YTM ) 可通过下式 来求： 

40 40 


1 150: 


YTM 

2 ~ 




1 000 


YTM 


60 


2 


YTM 

2 


60 


求得 : YTM = 6. 82%。 

其中，赎回收益率也称为首次赎回收益率 (Yield to first call ) ，它假设公司一旦有权利 
就执行可赎回条款。但债券的溢价折价发行也会影响公司的赎回决策。如果债券折价较 
多,价格远低于赎回价格，即使市场利率下降也不会高于赎回价格，公司就不会赎回债券， 
也即折价债券提供了隐性赎回保护;反之，溢价债券由于发行价较高，极易被赎回。所以， 
对溢价债券投资者主要关注赎回收益率，而对折价债券主要关注到期收益率。 


四、税收待遇 

在不同的国家之间，由于法律不同，不仅不同种类的债券可能享受不同的税收待 
遇，而且同种债券在不同的国家也可能享受不同的税收待遇。债券能否享受税收待 
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遇的关键，在于债券的利息收人是否需要纳税。例如，美国法律规定，地方政府债券 
的利息收人可以免缴联邦收人所得税，所以地方政府债券的名义到期收益率往往比 
类似的但没有免税待遇的债券要低20%至40%。再如，我国税法规定 ：个人 取得的 
利息所得，除国债和国家发行的金融债券利息外，应当缴纳20%的个人所得税0);个 
人转让有价证券获得资本利得的，除国债和股票外，也应缴纳2 0 %的个人所得税。 

由于利息收人纳税与否直接影响着投资的实际收益率，所以，税收待遇成为影响债券 
的市场价格和收益率的一个重要因素。 

【例 5-14 J 05华润债(债券代码 058006) 发行日和起息日均为2005年5月27 
日，期限10年，按面值100元发行，每年5月 M 日付息一次，票面利率 5. 05%，到期 
还本付息，假设2007年5月28日的价格为106元。考虑税收因素时该债券的到期 
收益 率为： 

10£ — 5. 05 X (1 —0. 2) 丨 5. 05 X (1-0. 2) . 100 + 5.05 X (1 — 0.2) 

1 + ) (1 + 3^) 2 (1 + 3^) 8 

求出 ^ = 3. 18%。而不考虑税收时的到期收益率为 4. 15%。 

五、 流通性 

债券的流通性，或者流动性，是指债券投资者将手中的债券变现的能力。如果 
变现的速度很快，并且没有遭受变现所可能带来的损失，那么这种债券的流通性就 
比 较高； 反之，如果变现速度很慢，或者为了迅速变现必须为此承担额外的损失， 

那么，这种债券的流动性就比较低。例如，尽管梵。高的作品在世界上享有很高的 
声誉，但是如果某收藏家计划在一个小时内出售其收藏的梵。高作品，那么他的成 
交价格一定大大低于该作品应有的价值。相比之下，债券的流动性远远高于上述 
收藏品。 

通常用债券的买卖差价的大小反映债券的流动性大小。买卖差价较小的债券流 
动性比 较高； 反之，流动性较低。这是因为绝大多数的债券的交易发生在债券的经纪 
人市场。对于经纪人来说，买卖流动性高的债券的风险低于流动性低的债券，所以， 

前者的买卖差价小于后者。所以，在其他条件不变的情况下，债券的流动性与债券的 
名义到期收益率之间呈反比例关系，即流动性高的债券的到期收益率比较低，反之亦 
然。相应地，债券的流动性与债券的内在价值呈正比例关系。 

六、 违约风险 

债券的违约风险是指债券发行人未履行契约规定支付的债券本金和利息，给债 
券投资者带来损失的可能性。债券评级是反映债券违约风险的重要指标。美国是目 
前世界上债券市场最发达的国家，所拥有的债券评级机构也最多。其中，最著名的两 

①自 2007 年8月15日起储蓄存款利息税由20%调减为5%。2008年10月9日起取消利息税。 
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家是标准普尔公司和穆迪投资者服务公司。尽管这两家公司的债券评级分类有所不 
同，但是基本上都将债券分成两类 ：投资 级或投机级。投资级的债券被评定为最高的 
四个级别，例 如：标 准普尔公司和穆迪投资者服务公司分别将 aaa ， aa ， a ， bbb 和 
Aaa,Aa,A,Baa 四个级别的债券定义为投资级债券，将 BB 级以下（包括 BB 级）和 
Ba 级以下（包括 Ba 级）的债券定义为投机级。有时人们将投机级的债券称为垃圾债 
券 (junk bonds)， 将由发行时的投资级转变为投机级的债券形象地称为堕落天使 
(fallen angels) 。在政府债券与公司债券之间，包括 A A A 级在内的公司债券的违约 
风险高于政府债券；在政府债券内部，中央政府债券的违约风险低于地方政府的债 
券； 在公司债券内部， A A A 级的债券的违约风险最小，并随着评级的降低，违约风险 
不断上升。 


: &相 关阅读 5-1 

标准普尔公司的债券评级标准 

标准普尔公司对公司或地方政府债券的评级是对某一债务人关于某一特定 
债务的信用水平的即期评估，该评估可能考察担保人、发行人或承租人等债 
__务人。 

该债务评级不是对购买、出售或持有某一证券的建议，这是因为其不对证券 
市场价格和对某特定投资者的适合程度作出评论。 

该评级建立于发行人提供的即期信息，或者标准普尔公司从它认为可靠的 
途径获取的即时信息的基础之上。标准普尔公司并没有为每次评级进行审计工 
. 作，并且有时可能依赖于未经审计过的财务信息。此种信息的改变、不可获得或 
者其他原因可能会导致评级被改变、暂停和撤回。 ■ 

该评级在不同程度上基于以下 考虑： 

第一，违约的可能性，即债务人根据债务条款按时支付利息和偿还本金的能 
.力和 意愿。 

第二.，、债.务条款的性质。_ ' ' . ■ 

第三，当发生破产、重组或者其他在破产法下或在其他影响债权人权利的法 
| 律下的调整行为时，该债务提供的保护条款和该债务的相对地位。 

AAA:AAA 是标准普尔公司评定的债务的最高级别，说明发行人支付利息 
I 和偿还本金的能力极强。 

AA: 说明支付利息和偿还本金的能力很强，与最高级别相比稍逊一点儿。 
u A: 尽管 A 说明环境变更和经济条件变更比上述两种级别更易引起负面影 

响，但其支付利息和偿还本金的能力依然相 当强。 

BBB: 被定义为 BBB 级的债务被 认为有 足够的能力支付利息和偿还本金。 
尽管在通常情况下其能得到足够的保护，但与前几级相比，变化的环境更可能削 
M 弱该级债务的还本付息能力。 
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定级为 BB 、 B 、 CCC、CC 和 C 的债务被认为还本付息有明显的投机特征。 BB 表 
示最低程度的投资性，而 C 则表示最高程度的投机性。 尽管这 种债务很可能质量尚 
可，并且有某些保护性条款，但是其不确定性和可能受不利条件影响的程度更为严重。 

CI : CI 是为没有利息收入的收入债务 ( income bonds ) 准备的。 . 

D : 被定义为 D 级的债务现在已经处于违约状态。 ' ' / 

▲ ' 

资料来源 ： Standard Poor’s Bond Guide,November 1993, pp . 10. 

债券评级机构以分析发行者财务指标的水平及趋势为基础，对其债券质量作出 
分类评定。依据的主要财务比 率有： 

(1) 固定成本倍数 （coverage ratios)，g 卩公司收益与固定成本之比。如已获利息 
倍数 （ times - interest-earned ratio ) 是息税前收益 （EBIT ) 与利息费用的 比率； 而扩大 
的利息倍数 （ fixed-charge coverage ratio ) 则把租赁费用和偿债基金 （sinking fund ) 支 
岀与利息费用加总作为分母形成一个新的比率。这些比率较低，或者比率下降，反映 
公司可能面临资金流动的困难。 

(2) 杠杆比率 （leverage ratios ) ，即资产负债比率 （ debt - to - equity . ratio ) 0 资产负 
债率过高，意味着公司负债过多，可能有偿债困难。 

(3) 流动性比率 （liquidity ratios ) 。常见的有流动比率 （current ratio ) 和速动比 
率 (quick ratio ) ，前者是流动资产与流动负债之比，后者是速动资产与流动负债之 
比。速动资产是扣除了存货后的流动资产。这些比率反映公司用可调动资金偿还到 
期债务的 能力。 

(4) 盈 利性比 率 （profitability ratios ) 。常见的是资产收益率 （return on assets , 
ROA ) ，即息税前收益与总资产之比，可反映公司的整体盈利能力。 

(5) 现金比率 （cash flow - to-debt ratio ) ，即公司现金与负债之比。 

分析这些比率要以产业的整体水平为背景。对各比率的侧重不同，分析结果也 
会不同。但总体上，从经验数据看，比率越高，债券评级也越高。 

关于这些指标是否能有效预测公司违约风险，有一个著名的试验，即奥尔特曼 
( Altpian ，19_68) 的分离分析 （discriminant analysis )。 在分离分析中，根据各公司财 
务特征来打分。如果分值超过某个确定的值 （cutoff value )， 就认为公司是可信的； 
否则，公司就有破产的风险。 

假定收集了一组样本公司的财务数据，如股权资本回报率 （return on equity , 
ROE ) 和固定成本倍数 （coverage ratio ) ，并对其破产状况作出观测记录。在图5 - 4 
中， X 代表最终破产的公司，◦代表保持了偿付能力的公司。结果表明◦公司的两 
个比率都相对更高。 

分离分析要决定一条直线方程，即图中的直线 AA ， 以最好地分离 X 公司和0 
公司。假设直线方程为 0. 75 = 0. 9 X _ RO £： + 0. 4 X 固定成本倍数，据此，每个公司可 
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ROE 



图 5-4 对债券违约风险的分离分析 

计算出一个值 Z =0. 9 Xi ? Of ：+0. 4 X 固定成本倍数。若 Z >0. 75,公司位置落在直 
线上方，可认为没有 风险； 反之，公司被认为有财务困难。 

奥尔特曼 ( Altman ，1968) 最终确定的直线方 程是： 

Z =3. 3 X 息税前收益/总资产 + 99. 9 X 销售额/总资产 +0. 6 X 股票市场价值/ 
债务账面价值 + 1. 4 X 保留盈余/总资产 + 1. 2 X 营运资本/总资产 

由各种工具可测定违约风险，那么，债券的违约风险与债券的收益率之间存在着 
什么关系呢？既然债券存在着违约风险，投资者必然要求获得相应的风险补偿，即较 
高的投资收益率。所以，违约风险越高，投资收益率也应该越高。在美国债券市场 
上，联邦政府债券的违约风险最低，地方政府债券的违约风险次低， AAA 级的公司 
债券的违约风险较高， D 级的公司债券违约风险最高。相应地，上述债券的收益率从 
低向高排列。但是，由于地方政府债券的利息收人可以免缴联邦政府收入所得税，所 
以，美国地方政府债券的投资收益率低于联邦政府债券的收益率，而联邦政府债券的 
投资收益率又低于 AAA 级的公司债拳的收益率。在公司债券中，投资级债券的投 
资收益率低于投机级债券的收益率。 

但由于违约风险的存在，债券承诺的到期收益率不一定能够实现，只是一种可能 
的最大收益率。故投资者更关注的是期望的到期收益率 (expected yield to maturity ) 0 

【例 5-15】 公司 20 年前发行的债券，面值为 1 000美元，息票率为9% (以半年 
计息），还有10年到期，目前市价为750美元。公司陷入了财务困境，投资者预期公 
司可保证利息支付，但到期公司将被迫破产，投资者只能得到面值的70%。则承诺 
的到期收益率为 13. 7%，计算方法 如下： 

7 50 = -^- + ... + ^5 

1+ T ( 1+ T) ( 1 + y) 

期望的到期收益率为 li . 6%，计算方法 如下： 

750 =」^ +…+ ^^ + —翌一^ 

1 + — f 1 + — ^ 

2 \ 2 / \ 
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如果公司保持了清偿力，有风险债券就会获得比无风险债券更高的实际收 益率; 
如果公司破产，则前者获得的收益率可能会低于后者。 

七、 可转换性 

可转换债券的持有者可用债券来交换一定数量的普通股股票。每单位债券可换 
得的股票股数称为转换率 （conversion ratio ) ，可换得的股票当前价值称为市场转换 
价值 (market conversion value ) ，债券价格与市场转换价值的差额称为转换损益 
(conversion premium ) 。例如，债券价格为1 000美元，转换率为40,当前股价为每股 
20美元，此时，转换损失为1 000 — 40 X 20 = 2⑻美元，投资者不会实行转换权。如果 
股价升至每股30美元，则转换收益为 40 X 30-1 000-200 美元。可见，投资者可以 
从公司股票的升值中受益。 

所以，可转换债券息票率和承诺的到期收益率通常较低。但是，如果从转换中获 
利，则持有者的实际收益率会大于承诺的收益率。 

八、 可延期性 

可延期债券是一种较新的债券形式。与可赎回债券相比，它给予持有者而不是 
发行者一种终止或继续拥有债券的权利。如果市场利率低于息票率，投资者将继续 
拥有 债券; 反之，如果市场利率上升，超过了息票率，投资者将放弃这种债券，收回资 
金，投资于其他收益率更高的资产。这一规定有利于投资者，所以可延期债券的息票 
率和承诺的到期收益率 较低。 

表5 - 7是对本节内容的总结，综合了上述8方面的债券属性与债券价值分析之 
间的关系。 


表 5-7 债券属性与债券收益率 


债券属性 

与债券收益率的关系 

1. 期限 

当预期收益率(市场利率)调整时，期限越长，债券的价格波动幅度 越大; 但 
是，当期限延长时，单位期限的债券价格的波动幅度递减 

2. 息票率 

当预期收益率(市场利率)调整时，息票率越低，债券的价格波动幅度越大 

3. 可赎回条款 

当债券被赎回时，投资收益率降低。所以，作为补偿,易被赎回的债券的名 
义收益率比较高，不易被赎回的债券的名义收益率比较低 

4. 税收待遇 

享受税收优惠待遇的债券的收益率比较低，无税收优惠待遇的债券的收益 
率比较高 

5. 流通性 

流动性高的债券的收益率比较低，流动性低的债券的收益率比较高 

6. 违约风险 

违约风险高的债券的收益率比较高，违约风险低的债券的收益率比较低 

7. 可转换性 

可转换债券的收益率比较低，不可转换债券的收益率比较高 

8. 可延期性 

可延期债券的收益率比较低，不可延期的债券收益率比较高 
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第四节久期、凸度与免疫 


本节讨论与债券定价原理有关的两个债券特性 ：久期 （ duration ) 和凸度 （ convex ¬ 
ity )， 以及它们在债券免疫策略中的运用。 


、久期 


债券的久期的概念最早是马考勒 （ F . R . Macaulay , 1938) 1938年提出的，所以又 
称马考勒久期（简记为 D )。 马考勒使用加权平均数的形式计算债券的平均到期时 


间，即马考勒久期。 

(一） 马考勒久期的计算公式 


马考勒久期的计算公式 如下: 

T 


Ct 


D = 


(I + 3O 


Xt 


P 


2 


Ct ! (1 + 3；) 1 


Xt 


T 

rPVM^ 1 

= 2J 

L p Xt \ 


(5. 6) ① 


其中， D 是马考勒久期, P 是债券当前的市场价格， q 是债券未来第 i 次支付的现金流(利 
息或本金），丁是债券在存续期内支付现金流的次数， i 是第〖次现金流支付的时间，^是债 
券的到期收益率, PV ( q ) 代表债券第 i 期现金流用债券到期收益率贴现的现值。需要指 
出的是在债券发行时以及发行后，都可以计算马考勒久期。从式 （5. 6) 可以看岀，马考 
勒久期实质上是一个时间的加权平均，其单位是年，权重是各期现金流的现值占债券价 
格的比重。所以久期的大小取决于三个 因素: 各期现金流、到期收益率及其到期时间。 

【例5 - 16】某债券当前的市场价格为 950. 25美元，到期收益率为10%，息票率 
为8%，面值1 000美元，3年后到期，每年付一次利息，到期一次性偿还本金。利用 


公式 (5. 6) ，计算各参数值如表5 - 8所示， 可知: 


表5 -8 马考勒久期计算举例 


未来现金流 

支付时间 g ) 

未来现金流 

0,美元） 

现值系数 

■ -.-.lx V ... ； 

:末来规金流的规值 
仅八1+介，美元) 

现值乘以支付时间 
( Q/(l + ： y) f X it ， 美元） 


1 

80 

0. 909 1 

72. 73 

72. 73 

2 

80 

0.826 4 

66. 12 

132.23 

3 

1 080 

0. 751 3 

811.40 

2 434. 21 

加总 



950. 25 

2 639. 17 


资料来源 ： Sharpe W F, Alexander G J, Bailey J V. Investment. 6th ed Prentice-Hall International, Inc, 
1999 ： 424,Table 15. 1. 


① 


T 

其中 ， s 


ct/a+yY 

p 


1 Q _ 1 

歹 • S a + y y~T 


。 p=i 0 
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D 


72 . 73 X 1 + 66. 12 X 2 + 811. 40 X 3 2 639. 17 


- 1 . 78( 年） 


950. 25 950. 25 

债券组合的马考勒久期可以通过组合中所含债券的久期的加权平均来计算，权 
重是各债券在组合中的比重，用公式表示 如下： 

k 

D p - 2 W t D t (5.7) 

其中， D p 表示债券组合的马考勒久期，表示债券 i 的市场价值占该债券组合市场 
价值的比重， A 表示债券 z 的马考勒久期4表示债券组合中债券的个数。 

(二）马考勒久期定理 

关于马考勒久期 CD ) 与债券的期限 （ T ) 之间的关系，存在以下6个定理©。 

定理 一：只 有贴现债券的马考勒久期等于它们的到期时间。 

由于该种债券以贴现方式发行，期间不支付利息，到期一次性偿还本金。所以， 
它的市场价格应该等于到期偿还的本金的现值 ，即： 


d _ c t /(1 + ^)\ (T ... PV(cr) 


XT = 1 XT=T 


(5.8) 


P … P 
其中， & 是第: r 期偿还的本金，是相应的现值。 

定理二 ：直接 债券的马考勒久期小于或等于它们的到期时间。 

只有仅剩最后一期就要期满的直接债券的马考勒久期等于它们的到期时间，并 
等于1， 即: 

T 

^icj (1+^y)* Xt 


P 

.Ci/(l+3；) 


X 1 + £ g /a+.^) 2 , x 


XT 


< c _ i/ ... a+3^) x T+ c J{}+yy x T+ , 


+ £ t /(1+^), T xt= 


T (5. 9) 


定 理三：统一公 债的马考勒久期等于 (1 + D ， 其中 y 是计算现值采用的贴现 
率 ，即： 

D=l + — (5.10) 

: y 

定理四 ：在到 期时间相同的条件下，息票率越高 5 久期越短。 

息票率越高，早期支付的现金流的权重越大，加权平均的到期时间自然就 
越短。 

定理五 ：在息 票率不变的条件下，到期时间越长，久期 一般也 越长。 

对于平价和溢价的债券而言，到期时间越长，久期也越长，这是显而易见的。 


①参考弗朗西斯 （ Francis , 2009)。 
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但是令人感到意外的是，处于严重折价状态的债券，到期时间越长，久期可能反而 
越短。 

定理六 ：在其 他条件不变的情况下，债券的到期收益率越低，久期越长。 

这是因为到期收益率越低，远期支付的现金流价值相对越大，其在债券总价值中 
占的权重也越大。 

(三）马考勒久期与债券价格的关系 

计算久期的主要目的之一就是要找出久期、到期收益率与债券价格三者之间的 
关系。 

假设现在是0时刻，债券持有者在^时刻收到的支付为则债券价 
格 P 和连续复利①到期收益率:/的关 系为： 

P = J ] c , e _yt < (5. 11) 

t = l 

2 Citie — y 、 (5. 12) 

d y 

而债券马考勒久期的定义可以相应改 写为： 



①连续复利的介绍详见第七章。 
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为了与式 （5. 14) 保持一致，更主要是为了方便起见，当收益率采用一年计一次复 
利的形式时，人们常用修正的久期 （modified duration , 用 IT 表示）来代替马考勒久 
期。修正的久期定 义为： 


将式 （5. 16) 代人式 （5. 15) 得: 



3P 

P " 


— D*dy 


(5. 16) 


(5. 17) 


式 （5. 17) 表明，对于给定的收益率变动幅度，修正的久期越大，债券价格的 
波动率越大 ®。 这样就可以用久期近似估计收益率变动与价格变动率之间的 


关系: 


(5. 18) 

应该注意的是，用马考勒久期（或修正的久期）来考察收益率变动与价格变动之 
间的关系只是一种近似的计算，这是因为久期计算法没有考虑债券的凸度。 


二、凸度 


债券的凸度 （ convexity ) 是指债券价格变动率与收益率变动关系曲线的曲度。 
从公式 (5. 17) 可以看出，马考勒久期实际上等于债券价格对收益率一阶导数的绝对 
值除以债券价格。可以把债券的凸度 ( C ) 类似地定义为债券价格对收益率二阶导数 
除以价格® ，即： 

1 a 2 p 

C = 去昏4 (5.19) 

p dy 

在现实生活中，债券价格变动率和收益率变动之间的关系并不是线性关系，而是 
非线性关系。如果只用久期来估计收益率变动与价格变动率之间的关系，那么从式 
(5. 18) 可以看出，收益率上升或下跌一个固定的幅度时，价格下跌或上升的幅度是一 
样的。显然这与事实不符。 

在图 5-5 中， A 直线表示用久期近似计算的收益率变动与价格变动率的关系， 


① 对于一年计 m 次复利的收益率而言，式 （5. 15) 变为：^=_ 而公式 （5. 16) 也相应 变为： 

t：： D 

1 + y/wz 。 

② 事实上修正久期和凸度是价格 P 关于收益率 3 /的 taylor 展开级数与+的 乘积： 

jP=jP( 3；) =P(3；- △，) + 寒 △3 ； + -! . 鲁 ; 害 △: y 2 +0( A^) 

当^3^0时，就有 dP=P(3；) —PO — 办）〜 + 方程两边同乘以其离散形式就是式 


(5.21) 
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BX 曲线分别表示不同凸度的收益率变动幅度与价格变动率之间的真实关系，其中 
C 的凸度大于 B 。 从图 5-5 可以看出，当收益率下降时，价格的实际上升率高于用 
久期计算出来的近似值，而且凸度越大，实际上升率越高；当收益率上升时，价格的实 
际下跌比率却小于用久期计算岀来的近似值，且凸度越大，价格的实际下跌比率越 
小。这说 明：① 当收益率变动幅度较大时，用久期近似计算的价格变动率就不准确， 
需要考虑凸度 调整； ②在其他条件相同时，人们应该偏好凸度大的债券。 


价格变动率 



图 5-5 价格敏感度与凸度的关系 

考虑了凸度问题后，收益率变动幅度与价格变动率之间的关系可以重新 写为： 

^ HP 1 

^ p -^- D ^ dy + jCCdy ) 2 (5.20) 

当收益率变动幅度不太大时，收益率变动幅度与价格变动率之间的关系就可以 
近似表 示为： 

^-=- D ^ y + jC(Ayy (5.21) 

从实际使用效果看，公式 （5. 21) 所得出的近似估计与实际值的差别是可以忽略 
不计的。 

二、免疫 

(-) 久期免疫 

免疫 ( immunization ) 技术是投资者或金融机构用来保护他们的全部金融资产免 
受利率波动影响的策略。经过免疫处理之后，在事先设定的投资期限内，债券投资组 
合的收益率可以不受利率变动的影响。它首先由雷丁顿 （ Readingt 0 n ,1952) 提出。 

债券的投资者面临着两种相互抵消的利率风险 ：价格 风险和再投资风险。利率 
提高会导致资本损失，但同时,再投资收入会增加。如果资产组合的久期选择得当， 
这两种影响可以恰好相互抵消。当这一资产组合的久期恰好与投资者的持有期相等 
时，到期时投资组合的累积价值将不受利率波动的影响，即持有期与资产组合久期相 
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等时，价格风险与再投资风险将完全抵消。 

免疫资产可以用这样的简单方法来构造：先计算实现承诺的现金流出的久期，再 
投资于一组具有相同久期的债券资产组合。 

(二）久期免疫的进化 

久期是对债券价格变化的一阶近似，因此，一般来说，久期会低估利率变动带来 
的预期收益或损失。而凸度是二阶估计，考虑凸度可以提高利用久期得到的结果。 
当利率期限结构发生微小的变化时，久期法则是正确的。凸度虽然没有久期重要，但 
是在利率期限结构的变化足够大时，凸度具有重要的影响。在初率变化很大时，凸度 
可以修正通过久期得到关于债券价格变化的估计。 

本章小结 

1. 收入资本化法是判断债券价格高估或低估的一种常用方法。收人资本化法 
的核心是对债券投资的未来收益进行贴现，即求债券的内在价值。 

2. 当债券内在价值高于债券市场价格时，该债券的价格被 低估； 反之，债券的价 

格被高估。 / 

3. 判断债券价格高估或低估的另一种方法是比较债券承诺的到期收益率与根 
据债券风险确定的到期收益率。如果前者低于后者，该债券价格被 高估; 反之，债券 
价格被低估。 

4. 债券的属性是债券价值分析中非常重要的一些因素，它包括债券的到期时 
间、债券的息票率、债券的可赎回条款、债券的税收待遇、债券的流通性、债券的违约 
风险、债券的可转换性以及债券的可延期性。 

5. 当预期收益率(市场利率)调整时，债券的期限越长，息票率越低，债券价格的波 
动幅度 越大; 可赎回的债券和无税收优惠待遇的债券的收益率 较高; 可转换和可延期的 
债券的收益率 较低; 债券收益率与债券的违约风险成正比，与债券的流动性成反比。 

6- 溢价或者折价发行的债券具有不同的息票率，但由于债券价格的动态变化， 
最终给投资者提供了相同的收益率。市场利率不变时，零息债券的价格以等于利率 
值的速度上升，并趋向于面值。 

7. 执行可赎回条款，将使债券实际收益率低于承诺收益率，所以对于易被赎回 
的溢价债券，投资者更为关注债券的赎回收益率。 

8. 债券质量评级以公司的一组财务指标为基础。对存在违约风险的债券，投资 
者更为关注期望的到期收益率。 

9. 债券属性与债券价格之间的关系可以归纳为债券定价的5个原理。 

10. 债券的凸度和久期都反映了债券的价格与收益率之间的反比关系。但是， 
债券的久期认为债券价格与收益率之间的反比关系是线性的。 

11. 当岀现较大的利率变动时，运用久期计算的债券价格与实际价格相差较大， 
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原因是凸度的存在，经过凸度调整后，价格误差变小。 

12. 免疫的本质在于 :无论 利率如何变动，资产与负债的久期匹配可以确保资产 
组合有偿还负债的能力。免疫资产可以用这样的简单方法来构 造：先 计算实现承诺 
的现金流出的久期，然后投资于一组具有相同久期的债券资产组合。 

重要概念 ^ 

收入资本化法 贴现债券 直接债券 统一公债 息票率 可赎回 

条款 可赎回收益率 流通性 违约风险 信用评级 可转换性 可 
延期性 债券定价原理 马考勒久期 修正的久期 凸度 免疫 
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习题 

1. 假定投资者有1年的投资期限，想在三种债券间进行选择。三种债券有相同 
的违约风险，都是10年到期。第一种是零息债券，到期支付1 000 美元; 第二种是息 
票率为8% ,每年付80美元的债券;第三种债券息票率为10% ， 每年支付100美元。 

(1) 如果三种债券都有8%的到期收益率，它们的价格各应是多少？ 

(2) 如果投资者预期在下年年初时到期收益率为8%，那时的价格各为多少? 
对每种债券，投资者的税前持有期收益率是多少？如果税收等 级为： 普通收人税率 
30% ,资本收益税率20%，则每种债券的税后收益率为多少？ 

2. 一种债券的息票率为8%，到期收益率为6%。如果1年后该债券的到期收 
益率保持不变，则其价格将升高，降低还是不变？ 

3. —种30年期的债券，息票率为8%，半年付息一次，5年后可按1 100美元提 
前赎回。此债券现在按到期收益率7%售岀。 

(1) 赎回收益率是多少？ 

(2) 若赎回价格为1 050美元，赎回收益率是多少？ 

(3) 若赎回保护期是2年，赎回收益率是多少？ 

4. 一公司发行两种20年期的债券，面值为1 000美元，都可按1 050美元的价 
格提前赎回。第一种债券的息票率为4%，售价580美元。第二种债券以平价售出， 
息票率8.75%。 

(1) 平价债券的到期收益率是多少？为什么会高于折价债券？ 

(2) 如果预期利率在此后两年大幅下跌，投资者会选择哪种债券？ 

5. 一可转换债券年利率 5. 25%，债券市价 775. 0美元，转换率 20. 83,可转换的 
普通股市价 28. 00美元，年红利为 1. 20美元。计算债券的转换损益。 

6. (1) 试说明发行债券时，附加的可赎回条款对债券收益率产生的影响。 

(2) 试说明发行债券时，附加的可赎回条款对债券的预期收益产生的影响。 

(3) 试说明一个资产组合中包含可赎回债券的利弊。 

7. —种新发行的债券每年支付一次利息，息票率为5%，期限20年，到期收益 
率8%。 

(1) 如果一年后该债券的到期收益率变为7%，请问这一年的持有期收益率等 
于多少？ 

(2) 假设你在2年后卖掉该债券，在第2年年底时的到期收益率为7%，息票按 
3%的利率存人银行，请问在这两年中你实现的税前年持有期收益率（一年计一次复 
利）是多少？ 
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8. 利用债券价格公式证明 — y ^ XPXD ， 其中 P 为债券价格，: y 为债券 
的到期收益率， D 为债券的久期，其公式为 

D= r v iXc .h-- m "|/p 

L ~i (I + 3O 1 (l+3^) T J 

其中 C 代表债券的每期息票额额， T 为期限， F 为本金。 

9. 一种3年期债券的息票率为6%，每年支付一次利息，到期收益率为6%，请 
计算该债券的久期。如果到期收益率为10%，那么久期等于多少？利用久期计算的 
债券价格与实际债券价格相差多少？ 

10. 某一 10年期不可赎回债券，息票率为6%，每半年支付一次利息，按面值 
100元出售。在债券存续期间到期收益率保持不变。求该债券此后当前和此后9年 
年初的久期。 

U . 一种9年债券的到期收益率为10%，久期为 7. 194年。如果市场到期收益 
率变动了 50个基点，其价格会变动多大比例？ 

12. 比较下列两个债券的久期 ：债券 A 的息票率为6%，期限10年，按面值出 
售； 债券 B 的息票率为6%，期限10年，低于面值出售。 

13. 设某固定利率债券本金为100美元，剩余期限为3年，息票率为6%，每年付 
息一次，到期收益率为5%(连续复利），请 计算： 

(1) 该债券的凸性； 

(2) 其他条件不变，请分别计算剩余期限分别为1年与10年时，该债券的 凸性; 

(3) 其他条件不变，请分别计算息票率变为1%与10%时，该债券的 凸性； 

(4) 其他条件不变，请分别计算到期收益率变为与10%时，该债券的凸性。 











/\ 
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第五章运用收入资本化法进行了债券的价值分析。相应地，该方法同样适用于 
普通股的价值分析。由于投资股票可以获得的未来的现金流采取股息和红利的形 
式，所以，股票价值分析中的收人资本化法主要是股息贴现模型 （dividend discount 
model )。 此外，本章还将介绍普通股价值分析中的市盈率模型 （ price/earnings ratio 
model ) 和自由现金流分析法 （free cash flow approach )。 这些都是定性分析的工具。 
股票市场分析人士常用这些模型来发掘价值背离的股票，而从事基础分析的人士通 
常用它们评估上市公司的市场价值。 

学完本章后，你应该能够： 

★ 掌握不同类型的股息贴现模型 

★ 掌握不同类型的市盈率模型 

★ 了解负债情况下的自由现金流分析法 

★ 了解通货膨胀对股票价值评估的影响 


第一节股息贴现模型 


一、股息贴现模型概述 
(一）收入资本化法的一般形式 

收人资本化法认为任何资产的内在价值取决于持有资产可能带来的未来现金流 
收人的现值。由于未来的现金流取决于投资者的预测，其支付是在未来实现的，所以 
需要利用贴现率将未来的现金流调整为它们的现值。在选用贴现率时，不仅要考虑 
货币的时间价值，而且应该反映未来现金流的风险大小。用数学公式表示为（假定对 
于所有未来的预期现金流选用相同的贴现率）： 

V— C 1 ...I | C 3 I vi c t 

卜1+/^7 + ^7+ …-厶 (1+^y ( 6 . D 

其中， V 代表资产的内在价值， c , 表示第 i 期的预期现金流，3；是贴现率。 
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(二）股息贴现模型 

收人资本化法运用于普通股价值分析中的模型，又称股息贴现模型 ®。 其函数 
表达式 如下： 

Di , D 2 , D 3 , ^ 


V= 


+ 


+ 


S 


( 6 . 2 ) 


1 + 3； 1 (1 + 3；) 2 (l + ： y ) 3 ’ (l + W 

其中， V 代表普通股的内在价值， A 是普通股第〖期预计支付的股息和红利，: V 是贴 
现率， 又称资本化率 （capitalization rate )。 股息贴现模型假定股票的价值等于它的 
内在价值，而股息是投资股票唯一的现金流。事实上，绝大多数投资者并非在投资之 
后永久性地持有所投资的股票，即在买进股票一段时间之后可能拋出该股票。所以， 
根据收入资本化法，卖出股票的现金流收人也应该纳人股票内在价值的计算。那么’ 
股息贴现模型如何解释这种情况呢？ 

假定某投资者在第三期期末卖出所持有的股票，根据收入资本化定价方法，该股 
票的内在价值应该 等于： 

Di , Dz I D 3 i V3 


V= 


(6. 3) 


1 + 3 ； (I + 3；) 2 (I + 3O 3 (I + 3；) 3 
其中， v 3 代表在第三期期末出售该股票时的价格。根据股息贴现模型，该股票在第 
三期期末的价格应该等于当时该股票的内在价值，即： 




d 4 


+ 


d 5 


+ 


d 6 


1 + 3 ； (I + 3；) 2 (I + 3/)' 
将式 （6. 4) 代入式 （6. 3) ，得到： 




D 


« + 3 


(1+# 


(6.4) 


y = 


A 


+ 


D 2 


d 3 


由于 


1 + 3 ； (1 + 3；) 2 (1 + )) 
D i+ 3 /a±yy_ 


■D^i/d+y ) 1 +£> 5 /(l+;y ) 2 + … 
(1+3；) 3 


(6. 5) 


D t +i 


( l + y ): 
A 


，所以式 （6. 5) 可以简 化为： 


y 


( i + y ) t+3 

D 2 , D 3 , D, , Ds 


1 + ) (I + 3；) 2 (1 + )) 3 (l + 3?) 3+1 (1 + y) 


\ 3 + 2 




D c 


(1 + 3；)’ 


( 6 . 6 ) 


所以，式 （6. 3) 与式 （6. 2) 是完全一致的，证明股息贴现模型选用未来的预期股息 
代表投资股票唯一的现金流，并没有忽视买卖股票的资本利得对股票内在价值的影 
响。如果能够准确地预测股票未来每期的股息，就可以利用式（ 6 . 2) 计算股票的内在 
价值。在对股票未来每期股息进行预测时，关键在于预测每期股息的增长率。用& 
表示第（期的股息增长率，其数学表达 式为： 


gt 


. D t — D t —j 

D t ~i 


(6.7) 


①最早的股息贴现模型是1938年由威廉姆斯和戈登 （Williams Gordon , 1938) 提出的。 
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根据对股息増长率的不同假定，股息贴现模型可以分为零增长模型、不变增长模 
型、三阶段股息贴现模型和多元增长模型等形式。 

(三）用股息贴现模型指导证券投资 

所有的证券理论和证券价值分析，都是为投资者投资服务的。换言之，股息贴现 
模型可以帮助投资者判断某股票的价格属于低估还是高估。与第五章第一节的方法 
一样，判断股票价格高估抑或低估的方法也包括两种。 

第一种方法，计算股票投资的净现值。如果净现值大于零，说明该股票被 低估； 
反之，该股票被高估，用数学公式 表示： 


oo 八 一 

NPV=V-P=^\^ (6.8) 

- t=l , ( 1 + 7 )- 

其中， iVPV 代表净现值， P 代表股票的市场价格。当 JVPV •大于零时，可以逢低买 
人；当] VPV 小于零时，可以逢高卖岀。 

第二种方法，比较贴现率与内部收益率的差异。如果贴现率小于内部收益率，证 
明该股票的净现值大于零，即该股票被 低估; 反之，当贴现率大于内部收益率时，该股 
票的净现值小于零，说明该股票被高估。内部收益率 （internal rate of return , 简称 
IRR ) 是当净现值等于零时的一个特殊的贴现率①，即： 


NPV^V~P =\ 2 


A 

(l + IRR) 



(6. 9) 


二、股息贴现模型之一 :零增 长模型 


零增长模型 （ zero-growth model ) 是股息贴现模型的一种特殊形式，它假定股息 
是固定不变的。换言之，股息的增长率等于零。零增长模型不仅可以用于普通股的 
价值分析，而且适用于统一公债和优先股的价值分析。股息不变的数学表达 式为： 

Do = Di = D 2 =…= 

或者 


gt ~0 

将股息不变的条件代入式 （6. 2)， 得到： 

v Dl -D V 1 
(l+ ： y) ( 。 A (1+yV 

当: v 大于零时， 1/(1+^) 小于1，可以将上式简 化为： 

V —— (6. 10) 

y 

【例 6-11 假定投资者预期某公司每期支付的股息将永久性地固定为 1. 15美 
元/每股，并且贴现率定为 13. 4%,那么，该公司股票的内在价值等于 8. 58美元，计 
算过程 如下： 


①有时，可能存在几个使得净现值等于零的贴现率，即内部收益率的数目大于1。 
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y = 


1. 15 

1 + 1. 134 


1. 15 

(1 + 1. 134) 2 


1. 15 

(1 + 1. 134) 3 


\— = —8. 58( 美兀) 


如果该公司股票当前的市场价格等于 10-58 美元，说明它的净现值等于负的2 
美元。由于其净现值小于零，所以该公司的股票被高估了 2美元。如果投资者认为 
其持有的该公司股票处于被高估的价位，他们可能抛售该公司的股票。相应地，也可 
以使用内部收益率进行判断。将式 （6. 10) 代入式 （6. 9)，可以 得到： 


NPV=V— 


P -= —-P = 0 


或者 

IRR = y- 

所以，该公司股票的内部收益率等于 9%(1. 15/10. 58)。由于它小于贴现率 
13. 4%，所以该公司的股票价格是被高估的。 


三、股息贴现模型 之二: 不变增长模型 

不变增长模型 （ constant-growth model ) 是股息贴现模型的第二种特殊形式。不 
变增长模型又称戈登模型 （ Gordon , 1962) 。戈登模型有三个假定条件： 

(1) 股息的支付在时间上是永久性的，即式 （6. 2) 中的 i 趋向于无穷大 ( i — 

(2) 股息的增长速度是一个常数，即式 （6. 7) 中的 g £ 等于常数 ( g ,= g )。 

(3) 模型中的贴现率大于股息增长率，即式 （6. 2) 中的: y 大于 g (: y > g ) ①。 

根据上述三个假定条件，可以将式 （6. 2) 改写为： 


— A P 2 
1 + ^ (l+ ： y) 2 


D3 I _ D t 

( 1 + 3；) 3 o+^y 


D 0 (l + g) , D 0 (1 + g) 2 1 , Dp(1+g) 00 

- 1 + y d + 3^) 2 … (1 + 3^)°°" 


「 1+ 只 1 


_1 + 3 ^ 

1 1 + jJ 



1 + g 、 

I + 3J 


n fd + g -)/( l +, y ) — [(1 + g )/ (1 + 3^) ]°° " 
0 _ 1—[(l + g0/(l+ ： y)] - 

Do (1 + g ) _ D 1 

y—g y~g 


( 6 . 11 ) 


式 （6.11) 是不变增长模型的函数表达形式，其中的 Co , A 分别是初期和第一期 
支付的股息。当式 （6.11) 中的股息增长率等于零时，不变增长模型就变成了零增长 
模型。所以，零增长模型是不变增长模型的一种特殊形式。 


①当贴现率小于常数的股息增长率时，式 （6. 2) 决定的股票的内在价值将趋向无穷大。但是，事实上，任 
何股票的内在价值以及其价格都不会无限制地增长。 
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【例6-2】某公司股票初期的股息为 1.8 美元/每股。经预测该公司股票未来 
的股息增长率将永久性地保持在5%的水平，假定贴现率为11%。那么，该公司股票 
的内在价值应该等于 31. 50美元。计算过程 如下： 


v __ l . 8 X(l + 0. Q 5)_ 1.89 

0. 11-0. 05 0. 11-0. 05 


31. 50( 美元) 


如果该公司股票当前的市场价格等于40美元，则该股票的净现值等于负的 8. 50 
美元，说明该股票处于被高估的价位，投资者可以考虑拋出所持有的该公司股票。 

利用内部收益率的方法同样可以进行判断，并得出完全一致的结论。首先将式 


(6. 11) 代人式（6.9)，得到 ： ]\^7=^-尸=^^ —尸= 0，推岀内部收益率 IRR = 

"y s 

^ + 将有关数据代人，可以算出当该公司股票价格等于 40 美元时的内部收益率为 

9. 73%。因为该内部收益率小于贴现率(11%),所以该公司股票价格是被高估的。 


四、股息贴现模型之 三：三 阶段增长模型 


(-) 三阶段增长模型 

三阶段增长模型（ three - stage-growth model ) 是股息贴现模型的第三种特殊形 
式，最早是由莫洛多斯基 ( N . M 0 l 0 d 0 vsky ，1965) 提岀，现在仍然被许多投资银行广泛 
使用。三阶段增长模型将股息的增长分成了三个不同的 阶段: 在第一个阶段(期限为 
A )， 股息的增长率为一个常数 ( ga ); 第二个阶段（期限为 A + 1 到 B —1) 是股息增长 
的转折期，股息增长率以线性的方 式从仏 变化为是第三阶段的股息增长率。 
如果，仏>仏，则在转折期内表现为递减的股息增 长率; 反之，表现为递增的股息增长 
率; 第三阶段(期限为 B 之后，一直到永远），股息的增长率也是一个常数（^)，该增 
长率是公司长期的正常的增长率。股息增长的三个阶段，可以用图 6-1 表示 



在图 6-1 中，在转折期内任何时点上的股息增 长率仏 可以用式 （6. 12) 表示。 


①本书仅介绍在第二阶段股息增长率递减的三阶段增长模型。 
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例如，当 （ 等于 A 时，股息增长率等于第一阶段的常数增长率；当〖等于 B 时，股息增 
长率等于第三阶段的常数增长率。 

gt=ga~iga — gn^>Q^ i ( 6 . 12 ) 

在满足三阶段增长模型的假定条件下，如果已知 ga ， gr ,， A , B 和初期的股息水平 
D 。， 就可以根据式 （6. 12) 计算出所有各期的 股息； 然后根据贴现率计算股票的内在 
价值。三阶段增长模型的计算公 式为： 

t /_ n V ' + [~ - Pt-i Cl + gt ) ~| I Db-i ( l + g „) 

— 0 V1+3^ / L (i+y)' 」 （ i+)) B-1 ( ： y- 仏） 

(6. 13) 

式 （6. 13) 中的三项分别对应于股息的三个增长阶段。 

【例 6-3] 假定某股票初期支付的股息为1美元/每股；在今后两年的股息增长 
率为6%;股息增长率从第3年开始 递减； 从第6年开始每年保持3%的增长速度。 
另外，贴现率为8%。所以，代入式 
(6. 12)， 得到： 

g 3 =0. 06 — (0. 06 — 0. 03) X ^二..豊 = 5. 25 % 

g 4 =0. 06— (0.06 — 0. 03) X g 二 ^ = 4. 5% 

S — 2 

p * 5 =0, 06 — (0. 06 — 0. 03) X -— = 3. 75% 

& 0一 Z 

将上述数据整理，列入表6 - 1。 


表 6-1 某股票三阶段的股息增长率 



将表 6-1 中的数据代人式 （6. 13)，可以算岀该股票的内在价值等于 22. 64美 
元 ，即： 

1 N/ vi / i + o . 06 y , r Dt-i ( i + g c ) ~| I _ d 5 ( i + o . 03) _ 

V = 丄 4 U + 0. 08/ 4 L (l + o . 08) J 」 （1 + 0. 08) 5 X (0.08 —0.03) 

= 22. 64( 美元） 

如果该公司股票当前的市场价格等于 20 美元，则根据净现值的判断原则，可以 
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证明该股票的价格被低估了。与零增长模型和不变增长模型不同，在三阶段增长模 
型中，很难运用内部收益率的指标判断股票的低估抑或高估。这是因为，根据式 
(6. 13)，在已知当前市场价格的条件下，无法直接解出内部收益率。此外，式 （6. 13) 
中的第二部分，即转折期内的现金流贴现计算也比较复杂。为此，福勒和夏 （Fuller 
and Hsia ，1984) 在三阶段增长模型的基础上，提岀了 H 模型，大大简化了现金流贴 
现的计算过程。 

(二 ） H 模型 

福勒和夏的 H 模型 假定: 股息的初始增长率为仏，然后以线性的方式递减或递 
增； 从 2 H 期后，股息增长率成为一个常数即长期的正常的股息增 长率； 在股息 
递减或递增的过程中，在 H 点上的股息增长率恰好等于初始增长率^和常数增长 
率 A 的平均数。当 g a 大于 g „ 时，在 2 H 点之前的股息增长率为递减，见图 6- 2。 


股息增长率 ( g 》 



图 6-2 H 模型 

在图 6-2 中，当时， = 在满足上述假定条件的情况下，福 

勒和夏证明了 H 模型的股票内在价值的计算公式为： 

V =-^-[ l + g n + H ( g a - g n )] (6. 14) 

y Sn 

图6 - 3形象地反映了 H 模型与三阶段增长模型的关系。 



图 6-3 H 模型与三阶段增长模型的关系 
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与三阶段增长模型的公式 （6. 13) 相比， H 模型的公式 （6. 14) 有以下几个 特点： 

(1) 在考虑了股息增长率变动的情况下，大大简化了计算过程。 

(2) 在已知股票当前市场价格 P 的条件下，可以直接计算内部收益率 ，即： 

NPV = V-P = -^- H + g n + HCg a - g n ^~P = 0 
y ~ gn 

可以 推出： 

IRR = ~-ll + gn + H ( g a — g „)']+ g n (6. 15) 

(3) 在假定 H 位于三阶段增长模型转折期的中点（换言之， H 位于股息增长率 
从心变化到6的时间的中点）的情况下， H 模型与三阶段增长模型的结论非常 
接近。 

K 例 6-4 】 沿用三阶段增长模型的例子，已 知： 

D 0 = l ( 美元） , g a ^6% ,A = 2 ,B = 6, g „ = 3 °/o , y =8 °/o 

假定 H = + (2 + 6)=4, 那么，代入式 （6. 14)，可以得出该股票的内在价值等于 

LJ 

23. 00 美元 ，即： 

V =——^ T - rrX [ l . 03 + 4X (0. 06 — 0. 03)]-23. 00( 美元） 

U. Uo — U. Uo 

与三阶段增长模型的计算结果相比， H 模型的误差 率为： 

23. 00 — 22. 63 N/1nn0 / n aA 0 / 

广 22 :百- 一 x 祕 = 1.64% 

这说明 H 模型的估算结果是可信的。 

(4) 当心等于仏时，式 （6. 14) 等于式 （6. 11)，所以，不变股息增长模型也是 H 
模型的一个特例。 

(5) 如果将式 （6. 14) 改写为 

' r _ D 0 (l + g „) 丨 D 0 H(g a — g„) (6.16) 

y~gn y~~gn 

可以发现，股票的内在价值由两部分组 成：式 （6. 16) 的第一项是根据长期的正常 
的股息增长率 A 决定的现金流贴现价值;第二项是由超常收 益率心 决定的现金流 
贴现价值，并且这部分价值与 H 成正比例关系。 

(三）案例 

下面将利用 H 模型进行股票价格的低估抑或高估的判断。假定某公司 A 股票 
在 2007 年 12 月的市场价格为 59 美元。经预测该公司股票在 2007 年后的 4 年间将 
保持11%的股息增长速度，从第5年开始股息增长率递减。但是，从第16年起该公 
司股票的股息增长率将维持在 5% 的正常水平。 2007 年的股息为 4. 26 美元/每股。 

可以将上述数据用数学形式表 示为： 

A ^ 4 ：,B = 16 , g a — 11 % ,gn = ^ % ^ D 0 ~ 4 ：. 26 美元， H =10 
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假如证券市场线①的表达式 为：: y ==10% + 5%/3, 该公司股票的/?值等于 0. 85。 
那么，投资该公司股票的期望的收益率(贴现率)等于 14. 25%(10% + 5% X 0. 85)。 

将以上数据代人式 （6. 14)，可以求出该股票的内在价值等于 75. 99美元，大于该 
公司股票的市场价格。换言之，该公司股票的净现值大于零。所以，该公司股票价格 
被低估了。具体计算过程 如下： 

V =-~- W + gn ) + H ( g a - g n ^ 
y & n 

A 2fi 

1425 —0 05 X [Q + 0. 05)+ 10 X (0. 11 —0. 05)].= 75. 99( 美元） 

同样道理，可以利用式 （6. 15) 求出该公司股票的内部收益率等于 16. 91%。因 
为内部收益率高于贴现率，所以，该公司的股票价格是被低估的。具体计算过程 
如下： 

D 

IRR =- yl(l + g n ) + H ( g a — g n )2 + gn 

A OP, 

■ =-^- X [ l . 05 + 10 X (0. 11-0. 05)] + 0. 05 = 16. 91% 

五、股息贴现模型 之四: 多元增长模型 

前面介绍的几个模型都是股息贴现模型的特殊形式。下面将介绍股息贴现模型 
最一■般的形式-■多元增长模型 （ multiple-growth model ) 。 

不变增长模型假定股息增长率是恒久不变的，但事实上，大多数公司要经历其本 
身的生命周期。在不同的发展阶段，公司的成长速度不断变化。相应地，股息增长率 
也随之改变。在发展初期，由于再投资的盈利机会较多，公司的派息比率一般比较 
低，但股息的增长率相对较高。随后，公司进人成熟期。随着竞争对手的加入，市场 
需求的饱和，再投资的盈利机会越来越少。在此期间，公司会提高派息 比率。 相应 
地，股息也会增加。但由于公司扩张机会的减少，股息增长的速度会放慢。多元增长 
模型正是基于生命周期学说而引人的。 

多元增长模型假定在某一时点： T 之后股息增长率为一常数 g ，但是在这之前股 
息增长率是可变的。多元增长模型的内在价值计算公式为： 

§ a+yr^Cy-gxi+yV (6,17) 

下面用一个案例说明多元增长模型。 

某投资银行2007年9月对 ABC 公司2007年之后的股息增长情况进行了预测， 
预测结果见表6-2。已知2006年的股息为 1.44 美元/每股，即 D Q = 1. 44美元。假 
定证券市场线的函数表达式为 ：3；=9. 2% + 7. 8%斤该公司股票的 J 3 等于 1. 24,则投 


①详见本书第十三章第一节。 
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资于该公司股票的期望的收益率等于18.9%。那么，该模型的贴现率也等于 
18. 9% 0 


表 6-2 ABC 公司的预测表 



年份 

股息增长率 

每股股息 

股息现值 


.”年份.. 

股息增长率 

每股股息 

股息现值 


2007 

21. 5 

L 75 

1.472 


2031 

13. 5 

55. 03 

0. 729 

初 

期 

2008 

5. 7 

1.85 

1. 309 


2032 

13.3 

62. 35 

0. 695 

2009 

18. 9 

2 . 20 

1. 310 

转 

折 

期 

2033 

13.0 

70. 48 

0 . 661 

2010 

25. 0 

2. 75 

1. 377 

2034 

12. 7 

79. 46 

0. 627 

2011 

12. 7 

3. 10 

1. 306 

2035 

12.4 

89. 34 

0. 593 

2012 

22.6 

3. 80 

1. 346 

2036 

12 . 1 

100. 13 

0. 559 

2013 

21 . 1 

4. 60 

1. 371 

2037 

11. 7 

111. 88 

0. 525 

2014 

21. 7 

5. 60 

1.404 

2038 

11. 4 

124. 62 

0. 492 

2015 

19. 6 

6 . 70 

1.413 

2039 

11 . 0 

138. 38 

0.460 

2016 

19. 1 

7. 98 

1. 416 

2040 

10. 7 

153. 18 

0. 428 

平 

期 

2017 

13. 5 

9. 06 

1. 351 

2041 

10.4 

169. 06 

0. 398 

2018 

13. 5 

10 . 28 

1. 290 

2042 

10 . 1 

186. 07 

0. 368 

2019 

13. 5 

11. 67 

1. 232 

2043 

9. 8 

204. 26 

0. 340 

2020 

13. 5 

13. 24 

1. 176 

2044 

9.5 

223. 69 

0. 313 

2021 

13. 5 

15. 03 

1. 123 

2045 

9. a 

244. 46 

0 . 288 

转 

折 

期 

2022 

13. 6 

17. 07 

1. 073 

2046 

9. 1 

266. 68 

0. 264 

2023 

13. 8 

19. 43 

1.027 

稳 

定 

期 

2047 

9. 0 

290. 68 

0. 242 

2024 

13. 9 

22. 13 

0. 984 

2057 

9. 0 

688. 15 

0 . 102 

2025 

14.0 

25. 23 

0. 944 

2067 

9. 0 

1 629. 11 

0. 043 

2026 

14. 1 

28. 78 

0. 906 

2077 

9. 0 

3 856. 70 

0 . 018 

2027 

14. 1 

32. 82 

0. 869 

2087 

9. 0 

9 130. 20 

0 . 008 

2028 

14.0 

37. 41 

0. 833 

2097 

9. 0 

21 614. 50 

0. 003 

2029 

13. 9 

42. 61 

0. 798 

2107 

9. 0 

51 169. 40 

0 . 001 

2030 

13. 7 

48. 46 

0. 764 






在表 6-2 中，将2007年后的股息增长情况分成了四个阶段:第一阶段（初 期）， 
股息增长率极不稳定，在初期的10年中，股息增长率在 5. 7%至25%之间 波动； 第二 
阶段(平稳期），股息增长率在2017至2021年的5年间均维持在 13. 5%的 水平； 第 
三阶段（转折期），在25年的转折期内，股息增长率从2022年的 13. 6%增长至 
14. 1%后逐年下降到2046年的 9. 1%;第四阶段（稳定期），从2047年起每年的股息 
增长率固定为9%^根据2006年的股息 （ D 。） 以及预测的2007年之后各年的股息增 
长率（表6 -2 中的第三栏），可以预测出2007年之后各年的股息从2007年的每股 
1. 75美元上升到2107年的每股51 169.40 美元（见表 6-2 中的第四栏）；根据 
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18. 9%的贴现率，可以求出2007年后每年股息的现值（见表6 -2 中的第五栏）。将 
2007年后每年股息的现值加总，得到 ABC 公司股票的内在价值等于 38. 75美元。 

从2047年后， ABC 公司股息增长率将维持在9%的水平，所以，2047年后的现 
金流贴现可以使用不变增长模型。该公司股票的内在价值同样可以使用式 （6. 17) 进 
行计算。 

v= V I v D[ I V I v 认 

☆ d +^) ! ^ a + y )^ h a + y ) 1 ^ (1+# . 

■:- … ：：： . . . ： -j . 1 - ■ - ::_ . ... - . :: . ! 

10 pv 15 八 40 n tV 

_ M I u t I _ "4 i _ 

一 A ( T +^) 7 ^ ^ nr ^ 7 卞 土 卞（1+30 4 。(厂尽) 

= 13. 723 + 6. 173 + 15. 94 + 2. 914 = 38. 75 

第二节市盈率模型 

与股息贴现模型相比，市盈率模型的历史更为悠久。在运用当中，市盈率模型具 
有以下几方面的优 点：① 由于市盈率是股票价格与每股收益的比率，即单位收益的价 
格，所以，市盈率模型可以直接应用于不同收益水平的股票价格之间的 比较； ②对于 
那些在某段时间内没有支付股息的股票，市盈率模型同样适用，而股息贴现模型却不 
能使用③虽然市盈率模型同样需要对有关变量进行预测，但是所涉及的变量预测 
比股息贴现模型要简单。相应地，市盈率模型也存在一些 缺点： ①市盈率模型的理论 
基础较为薄弱，而股息贴现模型的逻辑性较为 严密； ②在进行股票之间的比较时，市 
盈率模型只能决定不同股票市盈率的相对大小，却不能决定股票绝对的市盈率水平。 
尽管如此，由于操作较为简便，市盈率模型仍然是一种被广泛使用的股票价值分析方 
法。市盈率模型同样可以分成不变增长模型、零增长模型和多元增长模型等类型。 

一、市盈率模型之一:不变增长模型 

借用式 （6. 11) V =1。 其中 ， A ，: y ， 名 分别代表第一期支付的股息，贴现率和 
y~~g 

股息增长率（常数）， V 代表股票的内在价值。尽管股票的市场价格 P 可能高于或低 
于其内在价值，但是，当市场达到均衡时，股票价格应该等于其内在价值。所以，可以 
把式 （6. 11) 改 写为： 

p = y =-^- (6.18) 

y~~g 

每期的股息等于当期的每股收益 （£：) 乘派息比率（6)，即 D = EX 6, 代入式 
(6. 18)， 得到： 


①只要股票每股收益大于零，就可以使用市盈率模型。 
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n Di E \ X b \ 

P~ - = - 

y~g y—g 

取消有关变量的下标，将上式移项后，可以推出不变增长的市盈率模型的一般表 


达式: 


从式 （6. 19) 中可以发现，市盈率 (P/E) 取决于三个变 量:派 息比率 (payout ratio)6、 
贴现率:V和股息增长率 g。 市盈率与股票的派息比率成正比，与股息增长率正相 
关，与贴现率负相关。派息比率、贴现率和股息增长率只是第一个层次的市盈率决 
定因素。下面将分别讨论股息增长率和贴现率的决定因素，即第二层次的市盈率 
决定因素。 

(-) 股息增长率的决定因素分析 

为简单起见，做以下三个 假定： ①派息比率固定不变，恒等于幻②股东权益收益 
率 （return on equity, 称为 ROE) 固定不变，即 JROE 等于一个 常数； ③没有外部融资。 

根据股息增长率的定义4=^^，而股息、每股收益与派息比率之间的关系 


表现为 A = bE 1 , D 0 =6E。 ，所以： 

_Di — D 0 _ b ( E 1 — E 0 ) _ Ei~Eo 
g= D 0 = b ( E 0 ) ST" 


( 6 . 20 ) 


根据股东权益收益率的定义，尺0巧代人式 （6. 20)， 得到： 

_ E 1 - E 0 _ ROE ( BV 0 - BV - 1 )_ BV 0 - BV - 1 
g — E 0 — ROE ( BV - 1 ) BV -! V ； 

其中， BV。 表示第 0 期的股票账面价值， BVy 表示滞后一期的股票账面价值。 

由于没有外部融资，所以账面价值的变动 （BV。 一召^应该等于每股收益扣除 
支付股息后的余额，即£：。一1) () =£：。（1—6)，代人式(6.20)，得到 ： 


g =BV £ ^ = E 4 ^ 1=ROE(1 __ b) 


BV -, 


BV -, 


( 6 . 22 ) 


式 （6. 22) 说明股息增长率 g 与股东权益收益率 i?OE 成正比，与派息比率6成反 
比。那么，股东权益收 益率只 OE 又由哪些因素决定呢？ 可以有两种计算 方式： 

ROE =iv 



ROE = 


EAT 

EQ 


其中，前者是以每股的（税后）收益除以每股的股东权益账面价值，后者是以公司总的 
税后收益 （earnings after tax, 称为 EAT) 除以公司总的股东权益账面价值 （equity， 称 
为 EQ)。 所以，这两种计算方式的结论应该是一样的。把股东权益收益率只0£：的 








第六章普通股价值分析 


第二种公式略作调整，可以得到以下变化形式: 


ROE = 


EAT 

EQ 


EAT 


X 


A 

EQ 


其中 A 代表公司的总资产。根据定义，上式等号右侧的第一项 （ EAT / A ) 等于公司 
总的税后收益与公司的总资产的比率，即资产净利率 (return on assets ，称为财 M ) ; 


第二项 (A/EQ) 是公司的总资产与公司总的股东权益账面价值的比率，即枉杆比率 
或权益比率 （leverage ratio, 称为 L)。 所以，股东权益收益率取决于资产净利率和权 
益比率两者的乘积，用数学形式 表达： 。 


17 A X A 

ROE =- j - X^=ROAXL (6.23) 


式 （6. 23) 又被称为杜邦公式 （DuPont Formula )。 同样道理，可以将资产净利率 
■ ROA 进一步分解为销售净利率 （ after-tax profit margin , 称为 J ° M ) 与总资产周转率 
(asset turnover ratio , 称为 ATO ) 的乘积 ，即: 

ROA ^^~^=~^ X ~ = PMXATO (6.24) 

其中， S 代表公司的销售额。现在，将式 （6. 24) 代人式 （6. 23)，将式 （6. 23) 代人式 
(6. 22)，得到了经分解后的股息增长率的决定公式 （6. 25)。该式反映了股息增长率 
与公司的税后净利润率、总资产周转率和权益比率成正比，与派息比率成反比。' 
g = ROE ( l - b )= ROAXLa ~ b )^ PMXATOXLX ( l - b ) (6. 25) 

(二） 贴现率的决定因素分析 

根据资本资产定价模型，证券市场线的函数表达 式为： 

yi = r f + {r m —r f )^ 

其中，％是投资第 i 种证券的期望收益率，即贴现率;？7和？分别是无风险资产的收 
益率和市场组合的期望收 益率# 是第纟种证券的贝塔系数，反映了该种证券的系统 
性风险的大小。所以，贴现率取决于无风险资产的收益率、市场组合的期望收益率和 
证券的贝塔系数三个变量，并且与无风险资产的收益率、市场组合的期望收益率以及 
证券自身的贝塔系数都成正比。那么，贝塔系数又是由什么因素决定的呢？哈马达 
(Hamada，1972) 从理论上证明了贝塔系数是证券所属公司的杠杆比率或权益比率 
的增函数，并在之后汤普森 (Thompson，1976) 等人的实证检验中得到了验证。哈马 
达认为，在其他条件不变的情况下，公司的负债率与其贝塔系数成 正比； 而公司增发 
股票，将降低其杠杆比率，从而降低其贝塔系数。把杠杆比率之外影响贝塔系数的其 
他因素用变量3表示，可以将证券市场线的表达式改写为 + — 其中， 
A=/(L,«5) 0 关于资本资产定价模型的详细讨论请详见本书第十三章。 

(三） 市盈率模型的一般形式 


在具体分析了影响股息增长率和贴现率的因素之后，以表 6-3 .汇总市盈率决定 
的各种因素。其中，括号内的正号或负号表示相应的变量与市盈率是正相关或负相 
关。在表6 -3 中的第一层，市盈率的大小取决于派息比率、贴现率和股息增 长率； 在 
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第二层，市盈率取决于派息比率、无风险资产收益率、市场组合收益率、贝塔系数和股 
东权益收益率五个变量；在第三层，市盈率取决于派息比率、无风险资产收益率、市场 
组合收益率、杠杆比率、影响贝塔系数的其他因素和资产净利率六个变量;在第四层，市 
盈率取决于派息比率、无风险资产收益率、市场组合收益率、杠杆比率、影响贝塔系数的 
其他因素、销售净利率和总资产周转率七个变量。在影响市盈率的上述变量中，除卞派 
息比率和杠杆比率之外，其他变量对市盈率的影响都是单向的，即无风险资产收益率、 
市场组合收益率、贝塔系数、贴现率以及影响贝塔系数的其他因素与市盈率都是负相 
关的； 而股息增长率、股东权益收益率、资产净利率、销售净利率以及总资产周转率与 
市盈率之间都是正相关的。下面分别分析杠杆比率、派息比率与市盈率的关系。 

表 6-3 市盈率的决定因素① 


P / E=f 

派息比率 

( + )6 

贴现率 

(― )y 


股息增长率 

( + )g 


无风险资 

市场组合 

贝塔 

股东权益 

派息 


产收益率 

收益率 

系数 

收益率 

比率 


(~) r / 

( — ) r m 

卜 

( + )ROE r 

(-) & 


杠杆其他 资产 杠杆 
比率因素 净利率 比率’ 

(-)L ( — )$ ( + )ROA ( + )L 

销售 I 总资产 
净利率周转率 
(+) (+) 

PM ATO 

首先，派息比率与市盈率之间的关系是不确定的。将式 （6. 25) 代人式 （6. 19)， 
得到： 

P — b 一 b __ b _ — 1 

E~J =r g~'y-ROEa-b) y-ROAXLXCl-b) RQE t y—ROE 

b 

(6. 26) 

如果 3；> JROf ：， 则市盈率与派息率正 相关； 如果 ^<尺0£：, 则市盈率与派息率负 
相关;如果： y = J ^ OE ， 则市盈率与派息率不相关。 

可见，派息率对市盈率的影响是不确定的。对此可以进一步分析:在公司发展初 
期，股东权益收益率较高，一般超过股票投资的期望回报率，此时派息率越高，股票的 
市盈率越低，公司会保持较低的派息率；当公司迸入成熟期以后，股东权益收益率会 
降低并低于股票投资的期望回报率，此时提高派息率会使市盈率升高，公司倾向于提 

①参见福勒和法雷尔 （Fuller & Farrell, 1987) o 
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高派息率。 

其次，杠杆比率与市盈率之间的关系也是不确定的。在式 （6. 26) 第二个等式的分 
母中，减数和被减数都受杠杆比率的影响。在被减数(贴现率）中，当杠杆比率上升时, 
股票的贝塔系数上升，所以，贴现率也将上升，而市盈率却将 下降; 在减数中，杠杆比率 
与股东权益收益率成正比，所以，当杠杆比率上升时，减数加大，从而导致市盈率上升。 

(四）案例 

市盈率模型能够比较不同收益水平的不同股票的价格，但是市盈率模型只能确 
定证券市盈率的相对大小，却不能给岀证券市盈率的绝对水平。这是因为市盈率模 
型是建立在大量的假设条件基础上的，而许多的假设条件缺乏应有的依据。下面来 
看 〜个利 用市盈率决定因素判断市盈率相对大小的例子。 

表6 - 4 分别列出了 1970年至1979年美国的 IBM 和 HSM 公司的派息比率、股 
息增长率、股东权益收益率和市盈率的数据。 


表6 -4 IBM 与 HSM 的市盈率比较 


年份::::::::: 


IBM 

_謹證_ 

. 

- 

Uart’Schaffner & Marx 

b 

衡％) 

ROEC %) 

P/E 


g <%) 

ROEC / o ) 

P/E 

1970 

0. 539 

33. 3 

19. 2 

33. 0 

0. 615 

0 . 0 

8. 2 

18. 2 

1971 

0. 553 

8. 3 

18. 1 

34. 4 

0. 672 

0 . 0 

7. 3 

23. 6 

1972 

0.489 

3. 8 

19.2 

35. 5 

0. 497 

0.0 : 

9. 6 

17. 3 

1973 

0. 415 

3. 7 

20； 8 

28. 5 

0. 467 

7. 5 

10. 4 

10. 1 

1974 

0. 446 

24. 1 

20. 8 

16. 5 

0. 647 

2. 3 

7_ 3 

7.4 

1975 

0. 488 

17. 3 

19. 6 

15. 3 

0. 619 

— 25. 0 

5.0 

8. 3 

1976 

0. 501 

22. 7 

20. 9 

16. 6 

0. 391 

5. 0 

8. 2 

7. 2 

1977 

0. 546 

25.0 

21.7 

14. 5 

0. 400 

14. 3 

8. 7 

7. 0 

1978 

0. 541 

15. 2 

24. 9 

12. 7 

0. 383 

11. 1 

9. 6 

5. 9 

1979 

0. 667 

19. 4 

22. 3 

13. 9 

0. 359 

10. 0 

10. 6 

4. 9 

平均数 

0.518 

17.3 

20.8 

22.1 

0. 505 

2.5 

8.5 

11.0 


资料来源 ： Fuller R J , Farrell Jr. Modern investments and security analysis. McGraw-Hill Book Company, 


1987 ： 363,Table 13-2. 

表中的最后一行是 1970 年至1979年上述四个变量的平均数。首先，比较两个 
公司的派息比率。 IBM 公司的派息比率较高，而 IBM 的市盈率却远远高于 HSM 。 
而前文的分析告诉我们，派息比率与市盈率之间的关系是不确定的。所以， ffiM 的 
派息比率高于 HSM , 未必能够推出 IBM 的市盈率高于 HSM 。 其次，比较两者的股 
息增长率。 IBM 的股息增长率为 17. 3%大大高过 HSM 的 2. 5%，而股息增长率与 
市盈率之间正相关，所以， IBM 的市盈率应该高于 HSM 。 最后，比较两个公司的股 
东权益收益率。很明显， IBM 公司的股东权益收益率 20. 8%也远远高于 HSM 的 
8.5%。由于股东权益收益率与市盈率之间呈正相关关系，所以 JBM 公司的市盈率 
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应该高于 HSM 。 而表 6-4 中的市盈率数据确实与上述的推论相吻合，反映了市盈 
率决定因素分析的可靠性。但是，据此只能判断 IBM 的市盈率高于 HSM ， 却不能决 


定 EBM 和 HSM 公司市盈率的具体水平。 

与股息贴现模型类似，市盈率模型也可以用于判断股票价格的高估抑或低估。 
根据市盈率模型决定的某公司股票的市盈率只是一个正常的市盈率。如果股票实际 
的市盈率高于其正常的市盈率，说明该股票被高估了 ；反之，当实际的市盈率低于正 
常的市盈率，说明股票被低估了。例如，某股息不变增长的股票的市场价格为40美 
元，初期支付的股息 D 。 等于 L 8美元/ 每股； 贴现率为 10. 7%;根据预测，该股票的 
股息将保持每年5%的固定增长率 心并 保持固定的派息比率 66. 67%。那么，可以 
算出该股票的正常的市盈率和实际的市盈率分别等于 11. 7和 14. 8。实际的市盈率 


高于正常的市盈率，所以，该股票的价格被高估了。 


正常市盈率= 
实际市盈率= 


b _ 66.67% 

y—g 10. 7% —5% 

40.0 


11 . 


1. 8 

66. 67% 


:14. 


二、市盈率模型之 二:零 增长和多元增长模型 


前面我们以不变增长模型为例分析了市盈率模型中决定市盈率的因素，下面将 
简单介绍零增长和多元增长的市盈率模型及其应用 。 

(-) 零增长市盈率模型 

该模型假定股息增长率 g 恒等于零，换言之，每期的股息都是一样的。那么在 
什么情况下股息增长率会恒等于零呢？从前面的分析中可知股息等于每股收益 E 
与派息比率6的乘积。如果每股的收 g £等于常数，那么只有在派息比率等于 
100%时，每期的股息才会等于一个常数，即在没有保留收益的条件下，每股的收益全 
部以股息的方式支付给股东。如果在每股收益等于常数的情况下，派息比率小于 
100%,那么，每股收益中的一部分将保留在公司内部，从而可能被用于提高未来的每 
股收益以及每股的股息。沿用式 （6. 22)，r=PO£：(l —6) ，股息增长率 g 与派息比率 
&成反比。当派息比率6等于1时，股息增长率 g ■等于零；当派息比率6小于1时，股 
息增长率 g 大于零。所以，零增长模型假定每股收益恒等于一个常数且派息比率等 
于1，即 E 0 —Ei =£ 2 = 〜 = ，6=1，所以，可以推出 D 0 = D 1 = D 2 ^ … = ，或者 

尽0 土幻 = 貧2 = … = goo = 0 o 

将上述假定条件代人式 （6. 26)，得到零增长市盈率模型的函数表达式 （6. 27)。 


与不变增长市盈率模型相比，零增长市盈率模型中决定市盈率的因素仅贴现率 
项，并且市盈率与贴现率成反比关系。比较式 （6. 26) 与式 （6. 27)，可以发现零增长 
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模型是股息增长率等于零时的不变增长模型的一种特例。 

【例6 - 5】某股息零增长的股票的市场价格为65美元/每股，每股股息恒等于8 
美元/每股，贴现率为10%。假定其派息比率等于1，那么，该股票的正常的市盈率应 
该等于10。但是，其实际的市盈率等于 8. 1。由于实际的市盈率低于正常的市盈率， 
所以，该股票价格被低估了。具体计算过程如下： 

实际的市盈率=¥ = 8 . 1 
正常的市盈率= ^ = 10 

D • 丄 U 

(二）多元增长市盈率模型 

与多元增长的股息贴现模型一样，多元增长的市盈率模型假定在某一时点 T 之后 
每股收益增长率和派息比率分别为常数 g 和6,但是在这之前每股收益增长率和派息 

j' 

比率都是可变的。沿用第五节中的式 （6. 17) V = V — N +- —— 

其中等式右边的第一项是 T 时点之前的现金流贴现价值，第二项 是了时 点之后 
的现金流贴现价值。根据股息、派息比率和每股收益三者之间的关系，可以 知道： 

t 

E ,= E 0 ( l +^ 1 )( l + g- 2 )(l + g -3 )---(l + g- z )=Eo JJ (1 + g ,) (6. 28) 

i = l 

t 

D £ = 6 ( E,=6 J Eo(l+g- 1 )(l+g- 2 )(l + g- 3 )---(l+g- t ) JJ (1 + ^,) 

- — 1 


(6. 29) 

其中，瓦是第 i 期的每股收益， A 是第 i 期的每股股息 A 是第 z 期的派息比率 ，&是 
第/期的每股收益增长率。将式 （6. 29) 代人式 （6. 17)，可以得到多元增长的市盈率 
模型的函数表 达式： - 

p 一 (1 + g! ) , £ 0 6 2 (1 + g! ) (1+g 2 ) I , E 0 6 T (1+ gi ) (lH~g 2 ) ••• (l + gr) I 

1 + ^ (1+)) 2 … (1+3 ；) t ： ^ 

E 0 6(l + gi ) (l + g 2 )...(l + g r )(l + g) 

( y ~ g )( l+yV 


j j 

t IT d+g'；) 6(1+^-) IX d+^i) 

：E 0 E - 」 二」、 ； +Eo 


(1 + 3 ；) J 


(: y 一 g )( i +： y ) 


从而， 




b . ha + g ^ 

i=l _ 


丁 

bn+g) n(i+&.) 
(: v 一 g ) ( l +： y) T 


r JJ (1 + ^,) 

±_ = j=i _ 

E (1 ~ f ~ 3;) 7 


T 

b(l + g) XX (1 + ^；) 

(: VI ) (1 + 3 ；) r 


(6. 30) 
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式 （6. 30) 表明，多元增长市盈率模型中的市盈率决定因素包括了贴现率、派息比 
率和每股收益增长率。其中，派息比率含有： T 个变量(&， 匕 ，…， 6 T ) 和一个常数(6)。 
同样，每股收益增长率也含有了个变量 （gl ， g 2 ，…， gT ) 和一个常数 ( g ) 。根据上式可 

以算出多元增长的股票的正常的市盈率。 

【例6 - 6】某公司股票当前的市场价格等于55美元，初期的每股收益和股息分 
别等于3美元和 0. 75美元。第一年和第二年的有关数据见表6 - 5。 


表 6-5 某公司第一年和第二年的股息、每股收益和每股收益增长率 


A =2 

Ej =5 

g \ =0. 67 

^=0. 40 

D 2 =3 

E 2 = 6 

gi ^ O . 20 

bz =0. 50 


另外，从第二年年末开始每年的每股收益增长率等于10%，并且派息比率恒等 
于 0.50, 贴现率为15%。那么，该股票的正常市盈率和实际市盈率分别等于 18.01 
和 18. 33。由于两者比较接近，所以，该股票的价格处于比较合理的水平。具体计算 


过程 如下： 

正常的市盈率= 


0. 40 XC 1 + 0. 67) 
— 1 + 0.15 


0. 5 XC 1 + 0. 67) X (1 + 0. 20) , 
(1 + 0. 15) 2 


0. 5 X (1 + 0. 67) X (1 + 0. 20) X (1 + 0. 10) 
(0. 15-0. 10 X 1 + 0. 15) 2 


= 0. 58 + 0. 76 + 16. 67 
= 18. 01 

实际的市盈率 = ¥ = 18. 33 

(三）市盈率与股息贴现模型的结合运用 

事实上，在利用股息贴现模型评估股票价值时，可以结合市盈率分析。一些分析 
人员利用市盈率来预测股票盈利，从而在投资初始就能估计股票的未来价格。 

【例6-7】 2007年，某分析人员预计摩托罗拉公司2012年的市盈率为 20. 0,每 
股盈利为 5. 50美元。那么，可预测其2012年的股价为110美元。假定这一价格为 
2012年的股票卖出价，资本化率为 14. 4%，今后四年的股息分别为 0. 54美元、 0. 64美 
元、 0. 74美元和 0. 85美元。根据股息贴现模型，摩托罗拉公司的股票内在价值为： 


V 


2007 


0. 54 , 0. 64 
1. 144 1. 144 2 


0.74 , 0. 85 + 110 
1. 144 si """1. 144 4 


66. 17( 美元) 


第三节负债情况下的自由现金流分析法 

一、 外部融资与 MM 理论 

无论是股息贴现模型还是市盈率模型，都遵循一个同样的前提假设，即内部保留 
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盈余是公司唯一的融资渠道。那么，引人外部融资时情况会发生什么变化呢？ 

对于这个问题，莫迪利亚尼和米勒 （Modiliani & Miller ,1958 ,1961) 的 MM 理论 
作了比较经典的分析。 MM 理论认为，如果考虑到公司的未来投资，那么该未来投 
资的融资方式不会影响普通股的内在价值。因此，公司的股利政策和资本结构都不 
会影响其股票的价值。因为， MM 理论认为，股票的内在价值取决于股东所能得到 
的净现金流的现值和公司未来再投资资金的净现值。前者产生于公司现有的资产。 
在考虑后者时，公司的股利政策和融资政策都仅仅影响股东取得投资回报的形式（即 
股息或者资本利得），而不会影响投资回报的现值。. 


二、自由现金流分析法 


与股息贴现模型、市盈率模型不同，自由现金流分析法先对公司的总体价值进行 
评估，再扣除各项非股票要求权 (non-equity claims ) ，得到总的股票价值。具体而言， 
公司的总体评估价值，等于完全股票融资条件下公司净现金流的现值，加上因公司使 
用债务融资而带来的税收节省的净现值。 

假定公司今年的税前经营性现金流为 RF ， 预计年增长率为 g 。 公司每年把税前 
经营性现金流的一部分(设此比例为 K ) 用于再投资。税率为： T 。 今年的折旧为 M ， 
年增长率为旦。资本化率为 r ， 公司当前债务余额为 B 。 

那么，公司今年的应税所得 Y = PF — M ， 从而税后盈余 N =( PF - M )(1- T ), 
税后经营性现金流 AF=iV + M = PF(l — D + MT % 追加投资额 = 自由 

现金流 FF^AF-RI=PF(1~T-K^MT 0 

进而，该公司的总体价值 Q = J ^ = PFa - T — K ) + MT (6.31) 

: yi y~g 

公司的股权价值为 — T — K)+MT —B (6. 32) 

y~g 

当公司高层管理人员进行本公司的资本预算或者寻求并购对象时，通常使用上 
述方法来评估相关公司的股权价值。 

需要指出的是，自由现金流分析法中的资本化率与股息贴现模型、市盈率模型中 
的资本化率略有差异。前者适用于评估存在负债情况下的权益 （leveraged equity ) , 
后两者适用于评估没有负债时的权益 （unleveraged equity ) 0 由于杠杆率会影响股票 
的贝塔系数，所以两个资本化率并非完全相同。 

三、案例 

下文以自由现金流分析法评估 M 公司股票的内在价值为例。 

假定在过去的一年中， M 公司的税前经营性现金流为1 000 000美元，预期以后 
每年增长6%。公司每年将税前经营性现金流的15%进行再投资。去年折旧为 
100 000美元，预期增长率为6%。所得税率为30%,资本化率为10%。公司目前债 
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务为2 000 000美元，现有普通股1 000 000股。 

为简单起见，忽略债务利息以及由此带来的税收节省。具体分析见表 6-6 


表 6-6 M 公司的自由现金流分析 

单位 :美元 


金额 



税前经营性现金流 

1 060 000 

折旧 

106 000 

应税所得 

954 000 

应交税金（税率30%) 

286 200 

税后盈余 

667 800 

* 税后经营性现金流（税后盈余+折旧） 

773 800 

追加投资（税前经营性现金流 X 15 %) 

159 000 

自由现金流（税后经营性现金流一追加投资） 

614 800 


此外，还可以直接运用公式 （6. 31) 进行 计算： 

FF = AF - RI = PF ( l - T - K)+MT 

=1 060 000 X ( 1~30% — 15 %) + 106 000 X 30% — 614 .800( 美兀） 

据表6 - 6可以求得 M 公司今后总自由现金流的 现值： 

Q = FF /( y ~ g ) = 6 U 800/(10%-6%) = 15 370 000( 美元） 

这就是 M 公司的总体价值，扣除债务2 000 000美元，得到 M 公司股票的总价 
值为13 370 000美元，每股价值为 13. 3 7 美元。 

第四节通货膨胀对股票价值评估的影响 

在前面几节的分析中，者卩是假设“通胀中性” ( in fl ati [ on _ neutra l ) 的，即假定所有的 
变量都是实际变量，从而依这些变量所得的股票价值不受通货膨胀的影响。下面的 
分析将引人通货膨胀 因素。 

— 、通货膨胀与股息贴现模型 

通货膨胀对股票价值评估的影响，主要表现在对所涉及的一系列变量的影响上。 
引入通货膨胀因素之后，大部分变量都需要区分其实际值与名义值。通货膨胀因素 
会使实际变量表现为名义值。表 6-7 给出了名义值与实际值的关系。 
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表 6-7 名义值与实际值 


变量 

实际变量 

名义变量 

股息增长率 

* 

g 

g -=( l + g -* )(1 + 0-1 

资本化率 

* 

y 

y = (1 + 3 ；* )(1 + z .) — 1 

股东权益收益率 

ROE* 

ROE=a+ROEna+o-i 

预期第1期股息 

D { 

D^Cl + ODj * 

派息比率 

b * 

ll + a - b * )ROE^ ](l + 0 -l g 

Cl+ROE* )(l + 0 -l ROE 


以不变增长的股息贴现模型为例，在通货膨胀率⑴等于零时， V * = …- ，弓 | 

y —g 

人通货膨胀因素之后 ， v = ^ = Ki + o - i ]^ 

— ^— =.y* 

a _ * r o 

: y —g 

也就是说，股票的内在价值不受通货膨胀的影响。 

需要指出的是，一般而言，账面盈利与实际盈利并不存在一一对应关系，即 E # 
d + OE ； 0 这是因为在计算公司盈利时 ，一 些成本项目（如存货）受通货膨胀影响后 
的账面值与实际值会有差异。下文以一个简单的例子来加以说明。 

I 例6-8】假设 N 公司在年初购人存货，年末售岀产品。假设去年没有通货膨 
胀。存货成本为10 000 000美元，经营性成本(年末支付）为1 0 Q 0 000美元，销售收 
人为12 000 000美元。如果忽略税收的影响，那么去年该公司盈利1 000 000美元， 
即拉=1 000 000美元。 

假设今年的通货膨胀率为6%。预期今年的销售收人为12 720 000美元，经营 
性成本为1 060 000美元，存货成本账面值仍为10 000 000美元。今年的预期账面盈 
利为1 660 000美元，即 E , = l 660 000美元。显然，^关（1 + 0拉。 

二、通货膨胀与市盈率 


紧接上例，假设 N 公司共有1 000 000股普通股，去年的派息比率为100%。据 
表6 - 7可求得今年的派息比率为 63. 9%，进一步可以求得表6 - 8的数据。 

表6 -8 通货膨胀对市盈率的影响 


项目 

通货膨胀 

率为0时 

通货膨胀 

率为6%时 

. 项目 

通货膨胀 

率为0时 

通货膨胀 
率为6%时 

股息 

1 000 000 

1 060 000 

派息比率 

100% 

63. 9% 

账面盈利 

1 000 000 

1 660 000 

股票价值 

10 

10 

每股盈利 

1. 00 

1. 66 

市盈率 

10 

6.0 

股东权益收益率 

10% 

16. 6% 












170 


金融 市场字 


表 6-8 表明，当通货膨胀率由0上升到6%时，市盈率从10跌到了 6.0。这是 
因为通货膨胀使得账面盈利虚增，夸大了实际盈利。 ' 

在现实经济生活中，情况也同样如此。当通货膨胀率上升时，市盈率将会大幅下 
跌。因为在通货膨胀期间，即使公司的实际盈利不变，它们的账面盈利也会表现出大 
幅的 增长。 

三、 相关观点 

多年以来，许多经济学家认为在股票市场应坚持“通货膨胀中性论”。他们认为， 
不管是否预期到了通货膨胀率的变化，都不影响普通股的实际投资回报率。当然，这 
仅仅是理论上的分析。 

后续的经验研究表明，普通股的实际投资回报率与通货膨胀率呈负相关性 。 以 
下是四种不同的解释。 

法马 ( Fama ，1983) 认为，突发性的经济冲击(如石油危机)会导致通货膨胀率上升， 
而同时实际盈利及股息会下降。因此，股票投资的实际回报率与通货膨胀负相关。 

马尔基尔 （ Malkiel ，1996) 认为，通货膨胀率越高，股票投资的风险越大。因为通 
货膨胀率上升以后，经济的未来不确定性加大，从而投资的风险上升，投资者对投资 
回报率的要求也相应提高。此外，资本化率会随着通货膨胀率上升，这意味着股票价 
值将 下降。 

马丁 （ Martin , 1980) 认为，当通货膨胀率上升时，当前的税收制度会使公司的税 
后盈利降低,从而实际股息会减少，进而使股票价值被低估。 

弗兰科和科恩 （Franco & Cohn ，1979) 认为，股票投资者大多具有“货币幻觉”。 
但通货膨胀率上升时，投资者会把名义利率的升高看成是实际利率的升高，从而低估 
股票价值。 

然而，对于以上经验事实，近年来有些研究也提出了质疑，如 O X man (2012) 认 
为，通货膨胀和股禀收益的关系纯粹取决于研究人员所使用的通货膨胀测度以及理 
论模型设定。 Acker 和 D U ck (2012) 也指出“货币顶”有可能引起通胀率和股票收益 
之间二正相关。因此，关于通货膨胀和股票收益二关系仍是一个极具争议且尚待研 
究的议题。 


本章小结 

1. 收入资本化法同样适用于普通股的价值分析，具体表现为股息贴现模型。 

2. 普通股价值分析的方法有股息贴现模型、市盈率模型和自由现金流分析法。 

3. 股息贴现模型认为，股票的内在价值等于投资股票可获得的未来股息的 
现值。 

4. 对于股息贴现模型，如果股票的市场价格低于（或高于）其内在价值，说明该 
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股票价格被低估（或高 估）； 如果股票的贴现率低于（或高于)其内部收益率，说明该股 
票价格被低估(或高估）。 

5. 对于市盈率模型，如果股票的实际市盈率低于（或高于）其正常市盈率，说明 
该股票价格被低估(或高估）。 

6. 股息贴现模型与市盈率模型可以结合使用。 

7. 自由现金流分析法从公司的总体价值人手，扣除各种非股票要求权，即得股 
票总价值。 

8. MM 理论认为，公司的融资方式不影响股票的内在价值。 

9. 理论上，通货膨胀不影响股票的内在价值。 

10. 通货膨胀会降低股票的市盈率。 

H . 经验研究表明，实际的股票投资回报率与通货膨胀率负相关。 

重要概念 

股息贴现模型 内部收益率 零增长模型 不变增长模型 三阶段增 

长模型 H 模型 多元增长模型 市盈率模型 杜邦公式 杠杆比率 

派息比率 MM 理论 自由现金流分析法 通胀中性 
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习 题 

1. 假如你将持有一支普通股 1 年，你期望获得 1. 50美元/股的股息并能在期末 
以26美元/股的价格卖岀。如果你的预期收益率是15%，那么在期初你愿意支付的 
最高价是多少？ 

2. 预期 F 公司的股息增长率是5%。 
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(1) 预期今年年底的股息是8美元/股，资本化率为10%，请根据股息贴现模型 
求该公司股票的内在价值。 

(2) 预期每股盈利12美元，求股东权益收益率。 

(3) 市场为公司的成长而支付的成本为多少？ 

3. 无风险资产收益率为10%,市场组合收益率为15%,某股票的贝塔系数为 
1. 5,预期来年的股息为 2. 50美元/股，股息增长率为5%，求该股票的内在价值。 

4. 已知股票 A 和股票 B 的相关信息，如表6 -9 所示。 


表 6-9 股票 A 和股票 B 的相关信息 


项 目 

股票 A 

股票 B 

项 目 

股票 A 

股票 B 

股东权益收益率 

14% 

12% 

当前股票价格 

27. 00 

25.00 

预期每股盈利 

2. 00 

1. 65 

资本化率 

10% 

10% 

预期每股股息 

1. 00 

1. 00 





请计算：（1)两只股票的派息比率。 

(2) 它们的股息增长率。 

(3) 它们的内在价值。 

综合考虑上述条件，你将投资于哪只股票？ 

5. 已知无风险资产收益率为8%,市场组合收益率为15%，某股票的贝塔系数 
为1.2,派息比率为40%，最近每股盈利10美元，每年付一次的股息刚刚支付。预期 
该股票的股东权益收益率为20%。 

(1) 求该股票的内在价值。 

(2) 假如当前的股价为100美元/股，预期一年内股价与其价值相符，求持有该 
股票1年的回报率。 

6. MM 公司去年的税前经营性现金流为200万美元，预期年增长率为5%。公 
司每年将税前经营性现金流的20%用于再投资。税率为34%。去年的折旧为20万 
美元，预期每年增长5%。资本化率为12%。公司目前的债务为200万美元。求公 
司的股票价值。 

7. 预期 C 公司今年的实际股息是1美元/股，实际股息增长率为4%。股票的当 
前价格是20美元/股。 

(1) 假定股票的内在价值等于其价格，求该股票的实际资本化率。 

(2) 预期通货膨胀率为6%，求名义资本化率、名义股息以及名义股息增长率。 

8. 请简述一下 MM 理论。 
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从本章开始，将介绍一些主要的衍生金融工具。衍生金融工具 （derivative in ¬ 
struments ) 又称衍生证券、衍生产品，是指其价值依赖于基本 （ underlying ) 标的资产 
价格的金融工具,如远期、期货、期权、互换等。衍生金融工具的历史虽然很短，但却 
因其在融资、投资、套期保值和套利行为中的巨大作用而获得了飞速的发展。本章将 
介绍金融远期、期货和互换，第八章介绍期权和权证，第九章则介绍抵押和证券化 
资产。 

学完本章后，你应该 能够： 

★ 了解金融远期、期货和互换的概念及特点 

★ 掌握远期合约和期货合约的定价 

★ 了解期货价格和远期价格、期货价格和现货价格之间的关系 

★ 掌握利率互换和货币互换的设计和安排 

第一节金融远期和期货概述 

一、 金融远期合约概述 

(一）金融远期合约的定义和特点 

金融远期合约 （forward contracts ) 是指双方约定在未来的某一确定时间，按确 
定的价格买卖一定数量的金融资产的协定。在合约中规定在将来买人标的物的一方 
称为多方 （long position ) ，而在未来卖出标的物的一方称为空方 (short position ) 。合 
约中规定的未来买卖标的物的价格称为交割价格 (delivery price )。 

远期合约是适应规避现货交易风险的需要而产生的。我们知道，现货交易 
最大的缺点就在于无法规蹲价格风险。例如，一个农场主的命运完全掌握在他 
的农作物收割时农作物现货市场价格手中。如果在播种时就能确定农作物收割 
时卖出的价格，农场主就可安心致力于农作物的生产了。因此，远期合约应运 
而生。 

远期合约是非标准化合约，它不在交易所交易，而是在金融机构之间或金融机构 
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与客户之间通过谈判后签署。已有的远期合约也可以在场外市场交易。 

在签署远期合约之前，双方可以就交割地点、交割时间、交割价格、合约规模、标 
的物的品质等细节进行谈判，以便尽量满足双方的需要。因此，远期合约与本书后面 
将要介绍的期货合约相比，灵活性较大。这是远期合约的主要优点。 

但远期合约也有明显的缺点 ：首先 ，由于远期合约没有固定的、集中的交易场所， 
不利于信息交流和传递，不利于形成统一的市场价格，市场效率较低。其次,由于每 
份远期合约千差万别，这就给远期合约的流通造成较大不便，因此远期合约的流动性 
较差。最后，远期合约的履约没有保证，当价格变动对一方有利时，对方有可能无力 
或无诚意履行合约，因此远期合约的违约风险较高。 

(二）金融远期合约的种类 

金融远期合约包括远期利率协议、远期外汇合约和远期股票合约等。 

1. 远期利率协议 

远期利率协议 (forward rate agreements , 简称 . FRA ) 是买卖双方同意从未来某 
一商定的时期开始在某一特定时期内按协议利率借贷一笔数额确定、以具体货币表 
示的名义本金的协议。远期利率协议的买方是名义借款人，其订立远期利率协议的 
目的主要是为了规避利率上升的 风险； 远期利率协议的卖方则是名义贷款人，其订立 
远期利率协议的目的主要是为了规避利率下降的风险。之所以称为“名义”，是因为 
借贷双方不必交换本金，只是在结算日根据协议利率和参考利率之间的差额以及名 
义本金额，由交易一方付给另一方结算金。 

(1) 重要术语和交易流程。为了规范远期利率协议，英国银行家协会 （British 
Banker’s Association ) 于1985年颁布了远期利率标准化文件（简称 FRABBA )， 作为 
市场实务的指导原则。目前世界上大多数远期利率协议都是根据 FRABBA 签订 
的。该标准化文件使每一笔 FRA 交易仅需一个电传确认即可成交，大大提高了交 
易速度和质量。 

FRABBA 对远期利率协议的重要术语作了 规定： 

合同金额 （contract amount ) -~借贷的名义本金额。 

合同货币 （contract currency ) —一合同金额的货币币种， 

交易日 (dealing date ) -远期利率协议成交的日期。 

结算日 (settlement date ) ——名义借贷开始的日期，也是交易一方向另一方交 
付结算金的 日期。 

确定日 （fixing date )—— 确定参照利率的日期。 

到期日 (maturity date ) ——名义借贷到期的日期。 

合同期 （ contract period ) ——结算日至到期日之间的天数。 

合同利率 ( contract rate ) -在协议中双方商定的借贷利率。 

参照利 rate ) ——在确定日用以确定结算金的在协议中指定的某种 
市场利率。 
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结算金 （settlement sum ) 一:一在结算日，根据合同利率和参照利率的差额计算 


出来的，由交易一方付给另一方的金额。 

为了进一步了解这些概念之间的相互关系，下面以一个实例来说明 fra 的交 
易流程。假定今天是2007年10月5日星期五，双方同意成交一份1 X 4、名义金额 
100万美元、合同利率 4. 75%的远期利率协议。其中 “1 X 4” 是指起算日和结算日之 
间为1个月，起算日至名义贷款最终到期日之间的时间为4个月。交易日与起算曰 
一般时隔两个交易日。在本例中，起算日是2007年10月9日星期二，而结算日则是 


2007年11月9日星期五，到期时间为2008年2月8日星期五，合同期为2007年11 
月9日至2008年2月8日，即92天。在结算日之前的两个交易日（即2007年11月 
7日星期三）为确定日，确定参照利率。参照利率通常为确定日的伦敦银行同业拆放 
利率。假定参照利率为5.50%。这样， 

在结算日，由于参照利率高于合同利 

率，名义贷款方就要支付结算金给名义交起 确 g ? 

易寛 宗算期 

借款方(具体计算方法将在下文介绍）。 I 0 日日 0 


2天 

延后期 

2天 

合同期 






上述流程可用图 7-1 表示。 


图 7-1 远期利率协议流程图 


(2) 结算金的计算。在远期利率 

协议下，如果参照利率超过合同利率，那么卖方就要支付给买方一笔结算金，以补偿 
买方在实际借款中因利率上升而造成的 损失。一 般来说，实际借款利息是在贷款到 
期时支付的，而结算金则是在结算日支付的，因此，结算金并不等于因利率上升而给 
买方造成的额外利息支岀，而等于额外利息支出在结算日的贴现值，具体计算公式 


如下: 


结算金= 


(r r —r k ) XAX 登 

l + r r X^ 


(7. 1) 


其中， G 表示参照利率 ， r k 表示合同利率， A 表示合同金额， D 表示合同期天数， B 表 
示天数计算惯例（如美元为360天，英镑为365天）。 

在式 （7. 1) 中，分子表示由于合同利率与参照利率之间的差异所造成的额外利息 
支岀，而分母是对分子进行贴现，以反映结算金的支付是在合同期开始之日而非结束 
之时。 

把上例的数字代入式 (7. 1) ，就可算出卖方应向买方支付的结算 金为： 

Q9 

(0. 055 — 0. 047 5) X 100 X 命 

结算金=- - —— ^- = 1 890. 10( 美元） 

1 + 0. 055X^- , 

obU 

(3) 远期利率 (forward interest rate ) D 上例中的合同利率实际上是远期利率。 
所谓远期利率是指现在时刻的将来一定期限的利率。如上例中的1 X 4,即表示1个 








第七章金融远期、期货和互换 


177 


月之后开始的期限3个月的远期利率。 

那么，远期利率是怎么决定的呢？远期利率是由一系列即期利率决定的。一般 
来说，如果现在时刻为时刻到期的即期利率为 r ， T * 时刻 （: T > T ) 到期的即期 
利率为，，则〖时刻的一: T 期间的远期利率 f 可以通过下式 求得： 

(l + r) T " £ (l + r) T *- T =(l + r * (7. 2) 

应注意的是，式 (7. 2) 仅适用于每年计一次复利的情形。 

【例 7-1] 如果一年期的即期利率为10%，两年期的即期利率为 10. 5%，那么其 
隐含的一年到两年的远期利率就约等于11%，这是 因为： 

(1 + 10%)(1 + 11%)义 （1 + 10. 5%) 2 

(4) 连续复利。为了更精确地算出即期利率和远期利率之间的关系，必须引人 
连续复利的概念。连续复利在衍生证券定价中有相当广泛的应用。 

假设数额 A 以利率 i ? 投资了 n 年。如果利息按每一年计一次复利，则上述投资 
的终 值为： . 

A ( l + R) n 

如果每年计 m 次复利，则终 值为： 

A(l + 会） （7.3) 

当 m 趋于无穷大时，就称为连续复利 （continuous compounding ) ，此时的终 
值为： 

limA (l + —') m ，， = Ae J?n (7.4) 

m-*-oo \ 771 j 

表 7 - 1 显示了提高复利频率所带来的效果。从表7 - 1可以看出，连续复利（精 
确到小数点后两位）与每天计复利得到的效果一样。因此，从实用目的来看，通常可 
以认为连续复利与每天计复利等价。 


表 7-1 复利频率与终值 

(提高计复利的频率对100元在一年年末终值的影响，利率为每年10%) 


复利频率 

终值(单位 ：元， 取两位小数） 

每一年 ( m = l ) 

110.00 

每半年 ( m =2) 

110. 25 

每季度 ( m =4) 

- 110. 38 

每月 （ m =12) 

110. 47 

每周 (772=52) 

110. 51 

每天 （ m =365) 

110. 52 

连续复利 

110. 52 
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假设尺是连续复利的利率，只 m 是与之等价的每年计 M 次复利的利率，从式 
(7.3) 和式 （7. 4) 有： 


或 

这意味着: 


通过式 （7. 5) 和 （7. 6)，可以实现每年计 m 次复利的利率与连续复利之间的 
转换。 

特别地，当1时， 

R c = \ n ( l -\- R m ) 

R m = 一 1 

当即期利率和远期利率所用的利率均为连续复利时，即期利率和远期利率的关 
系可表 示为： 


这是因为： 

所以， 

例如，当一年期和两年期的连续复利年利率分别为10%和 10. 5%时，一年到二 
年的连续复利远期年利率就等于11%，这是 因为： 

, o. 10 x e 0 . n — c 0 . 105X 2 

(5) 远期利率协议的功能。远期利率协议最重要的功能在于通过固定将来实际 
交付的利率而避免利率变动风险。签订 FRA 后，不管市场利率如何波动，协议双方 
将来收付资金的成本或收益总是固定在合同利率水平上。 

另外，由于远期利率协议交易的本金不用交付，利率是按差额结算的，所以资金 
流动量较小，这就给银行提供了一种管理利率风险而无需改变其资产负债结构的有 
效工具。 

与金融期货、金融期权等场内交易的衍生工具相比，远期利率协议具有简便、 
灵活、不需支付保证金等优点。同时，由于远期利率协议是场外交易，故存在信用 
风险和流动性风险，但这种风险又是有限的，因为它最后实际支付的只是利差而非 
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本金。 

2. 远期外汇合约 

远期外汇合约 （forward exchange contracts ) 是指双方约定在将来某一时间按约 
定的远期汇率买卖一定金额的某种外汇的合约。交易双方在签订合同时，就确定好 
将来进行交割的远期汇率，到时不论汇价如何变化，都应按此汇率交割。在交割 
时，名义本金并未交割，而只交割合同中规定的远期汇率与当时的即期汇率之间的 
差额。 

远期汇率 (forward exchange rate ) 是指两种货币在未来某一日期交割的买卖价 
格。远期汇率的报价方法通常有两种 ：一种 是报岀直接远期汇率 （outright forward 
rate ) ;另一种是报出远期差价 （forward margin , 又称掉期点数 swap points )。 远期 
差价是指远期汇率与即期汇率的差额。若远期汇率大于即期汇率，那么这一差额就 
称为升水 （ premium ), 反之则称为贴水 （ discount ); 若远期汇率与即期汇率相等，那么 
.就称为平价 (at par )。 

目前外汇市场上大多用第二种报价法。通过即期汇率加减升贴水，就可算出远 
期汇率。例如即期汇率为 USD 1 = HKD 7.852 0/25，一个月远期差价为50/55,则将 
即期汇率按照一定规则加减升贴水即可获得远期汇率。加减的规则是“前小后大往 
上加，前大后小往下减”。“前小后大”和“前大后小”是指差价的排队方式。由于上述 
美元兑港元的差价排列方式为前小后大，故往上加得到远期汇率为 USD 1 = 
HKD 7. 857 0/80。 

3. 远期股票合约 

远期股票合约 （equity forwards ) 是指在将来某一特定日期按特定价格交付一定 
数量单个股票或一揽子股票的协议。 

由于远期股票合约世界上出现不久，仅在小范围内有交易记录，本书不作详述。 

二、金融期货合约概述 

20世纪70年代初，西方国家出现了严重的通货膨胀，固定汇率制也被浮动汇率 
制所取代，国内外经济环境和体制安排的转变使经济活动的风险增大。这种情况反 
映到金融市场上就是利率、汇率和证券价格的急剧波动，原有的远期交易由于流动性 
差、信息不对称、违约风险高等缺陷而无法满足人们急剧增长的需要，金融期货交易 
应运而生。 

(一）金融期货合约的定义和特点 

金融期货合约 （futures contracts ) 是指协议双方同意在约定的将来某个日期按 
约定的条件(包括价格、交割地点、交割方式)买入或卖出一定标准数量的某种金融资 
产的标准化协议。合约中规定的价格就是期货价格 （futures price ) 0 
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•^相关阅读 7-1 

国内期货交易所和期货交易品种介绍 

| 我国现有四家期货交易所，其中郑州商品交易所、大连商品交易所、上海期 

；. 货交易所三家期货交易所以商品期货交易为主， 20( X 6 年9月8日挂牌成立的中 
国金融期货交易所 （ CFFEX ) 交易金融期货，上市的第一个品种是沪深300股指 
I 期货 ' ^ : ' —' ' … 

郑州商品交易所交易的主要品种有 ：强麦 、硬麦、棉花、白糖、 PTA 等。 

大连商品交易所交易的主要品 种有： 黄大豆1号、黄大豆2号、豆粕、玉米、豆 
_油、菜子油等。 ； ； 

“ 上海期货交易所交易的主要品种有:铝、铜、锌、黄金、天然橡肢、燃料油等。 

中 国金融期货交易所在2010年4月推出沪深300股指期货。 

金融期货交易具有如下 特点： 

第一，期货合约交易均在交易所进行，交易双方不直接接触，而是各自与交易所 
的清算部或专设的清算公司结算。清算公司充当所有期货买者的卖者和所有卖者的 
买者，因此，交易双方无需担心对方违约。 

第二，期货合约的买者或卖者可在交割日之前采取对冲交易以结束其期货头寸 
(即平仓），而无需进行最后的实物交割。由于通过平仓结束期货头寸比起实物交割 
既省事又灵活，因此目前大多数期货交易都是通过平仓来结清头寸的。据统计，最终 
进行实物交割的期货合约不到2%。 

尽管如此，也不应忽视交割的重要性。正是因为具有最后交割的可能性，期货 
价格和标的物的现货价格之间才具有内在的联系。随着期货交割月份的逼近，期 
货价格收敛于标的资产的现货价格。当到达交割期限时，期货的价格等于或非 
常接近于现货的价格，不然的话，就存在无风险套利机会。两者之间的关系如图 
7 -2 所示： 

价格 价格 



图 7-2 随交割期限的临近，期货价格与现货价格之间的关系 
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第三，期货合约的合约规模、交割日期、交割地点等都是标准化的，即在合约上 
有明确的规定，无需双方再商定。当然，这并不是说所有期货合约的交割月份、交 
割地点等都是一样的，同种金融工具的期货合约可以有不同的交割月份，但它是 
由交易所事先确定，并在合约中事先载明的，而不是由交易双方商定后载人合 
约的。 

有时，交易所允许期货合约的空方（即卖方)在可供选择的标的物（主要适用于利 
率期货和商品期货）和交割地点（主要适用于商品期货）之间选择，交易所将根据空方 
的选择按事先规定的公式对其收取的价款进行调整。 

有些金融期货，如标的物为股价指数的期货，在交割时是以现金结算的，这是因 
为直接交割标的物非常不方便或者是不可能的。 

交易所还根据客户的需要规定各金融工具期货合约的交割月份，交易所必须指 
定在交割月份中可以进行交割的确切时间。对于许多期货合约来说，交割日期可以 
是整个交割月，具体在哪一天交割，则由空方选择。 

第四，期货交易结算是每天进行的，而不是到期一次性进行的，买卖双方在交 
易之前都必须在经纪公司开立专门的保证金账户。经纪公司通常要求交易者在交 
易之前必须存人一'定数量的保证金，这个保证金叫初始保证金 （initial margin ) 。在 
每天交易结束时，保证金账户都要根据期货价格的涨跌而进行调整，以反映交易者 
的浮动盈亏，这就是所谓的盯市 （marking to market ) 。浮动盈亏是根据结算价格 
(settlement price ) 计算的。结算价格的确定由交易所规定，它有可能是当天的加权 
平均价，也可能是收盘价，还可能是最后几秒钟的平均价。当天结算价格高于昨天 
的结算价格（或当天的开仓价）时，高出部分就是多头的浮动盈利和空头的浮动亏 
损。这些浮动盈利和亏损就在当天晚上分别加人多头的保证金账户和从空头的保 
证金账户中扣除。当保证金账户的余额超过初始保证金水平时，交易者可随时 
提取现金或用于开 新仓； 而当保证金账户的余额低于交易所规定的维持保证金 
(maintenance margin ) 水平时，经纪公司就会通知交易者限期把保证金水平补足到 

初始保证金水平，否则就会被强制平仓。维持保证金水平通常是初始保证金水平 
的75%。 

(二）金融期货的种类 

按标的物不同，金融期货可分为利率期货、股价指数期货和外汇期货。 

利率期货是指标的资产价格依赖于利率水平的期货合约，如长期国债期货、短期 
国债期货和欧洲美元期货。 

股价指数期货的标的物是股价指数。由于股价指数是一种极特殊的商品，它没 
有具体的实物形式，双方在交易时只能把股价指数的点数换算成货币单位进行结算， 
没有实物的交割。这是股价指数期货与其他标的物期货的最大区别。 

外汇期货的标的物是外汇，如美元、欧元、英镑、日元、澳元、加元等。 
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%相关阅读 7-2 

《中国金融期货交易所沪深300股指期货合约》 


合约标的 

沪深300指数 

合约乘数 

〈每点 _.3_00._元 — 

报价单位 

指数点 

最小变动价位 

0. 2点 

合约月份 

当月、下月及随后两个季月 

交易时间 

: 9 ：15—11 V 30, 13 ：00—15 ： 15 

最后交易日交易时间 

9:15—11:30,13:00—15:00 

每日价格最大波动限制 

上一个交易日结算价的±10% 

. 最低交易保证金 

合约价值的12% 

最后交易曰 

合约到期月份的第三个周五(遇法定假日顺延） 

交割日期 

同最后交易曰 

交割方式 

现金交割 

:交易代码: 

IF 

:.上市交易所 

中国金融期货交易所 


. :资料来源:中国金融期货交易所， 

(三）期货合约和远期合约的比较 

期货合约和远期合约虽然都是在交易时约定在将来某一时间按约定的条件买卖 
-定数量的某种标的物的合约，但它们存在诸多区别，归纳如表7-2。 

表 7-2 期货合约与远期合约的区别 


区别 


标准化程度不同 


交易场所不同 


远期合约 


遵循“契约自由”原则，具有很大的灵 
活性; 但流动性较差，二级市场不发达 


没有固定的场所，是一个效率较低的 
无组织分散市场 


期货合约 


标准化合约，流动性强 


在交易所内交易，一般不允许场外 
交易。期货市场是一个有组织的、 
有秩序的、统一的市场 


违约风险不同 


合约的履行仅以签约双方的信誉为担 
保，违约风险很高 


合约的履行由交易所或清算公司 
提供担保，违约风险几乎为零 


价格确定方式不同 


交易双方直接谈判并私下确定，存在 
信息不对称，定价效率很低 


在交易所内通过公开竞价确定，信 
息较为充分、对称，定价效率较高 
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续表 


区另 (I 

远期合约 

期货合约 

履约方式不同 

绝大多数只能通过到期实物交割来 

履行 

绝大多数都是通过平仓来了结 

合约双方关系不同 

必须对对方的信誉和实力等方面作充 

分的了解 

可以对对方完全不了解 

结算方式不同 

到期才进行交割清算，期间均不进行 

每天结算，浮动盈利或浮动亏损通 

结算 

过保证金账户体现 


(四）期货市场的功能 

期货市场具有如下 功能： 

1. 转移价格风险的功能 

在曰常金融活动中，市场主体常面临利率、汇率和证券价格'风险（通称价格风 
险）。有了期货交易后，他们就可利用期货多头或空头把价格风险转移出去，从而实 
现避险目的。这是期货市场最主要的功能，也是期货市场产生的最根本原因。 

应该注意的是，对单个主体而言，利用期货交易可以达到消除价格风险的目的， 
但对整个社会而言，期货交易通常并不能消除价格风险，期货交易发挥的只是价格风 
险的再分配即价格风险的转移作用。 

不过，在有些条件下，期货交易也具有增大或减少整个社会价格风险总量的作 
用。具体而言，套期保值者之间的期货交易可以使两者的价格风险相互抵消，投机者 
之间的期货交易则是给社会平添期货价格的风险，而套期保值者与投机者之间的期 
货交易才是价格风险的转移。由此可见，适量的投机可以充当套期保值者的媒介，加 
快价格风险转移速度，而过度的投机则会给社会增加许多不必要的风险。 

2. 价格发现功能 

比起现货市场而言，期货市场拥有交易成本低、流动性强、市场集中、信息及时透 
明等诸多优势，因此，期货市场的定价效率通常高于现货市场。这样，期货市场就可 
以利用接下来将介绍的期货、现货价格关系影响甚至决定现货价格，从而发挥价格发 
现功能。有关期货市场的价格发现功能的更多深人讨论，请参见陈蓉、郑振龙 
(2007)，方匡南、蔡振忠（2012)。 

第二节远期和期货的定价 

一、远期价格和远期价值 

一般把使得远期合约价值为零的交割价格称为远期价格 （forward Price )。 这个 
远期价格显然是理论价格，它与远期合约在实际交易中形成的实际价格（即双方签约 











时所确定的交割价格）并不一定相等。但是，一旦理论价格与实际价格不相等，就会 
出现套利 （ arbitrage ) 机会。若交割价格高于远期价格，套利者就可以通过买入标的 
资产现货、卖出远期并等待交割来获取无风险利润，从而促使现货价格上升、交割价 
格下降，直至套利机会消失;若交割价格低于远期价格，套利者就可以通过卖空标的 
资产现货、买人远期来获取无风险利润，从而促使现货价格下降，交割价格上升，直至 
套利机会消失。而此时，远期理论价格等于实际价格。本书中所说的对金融工具的 
定价，实际上都是指确定其理论价格。 

这里要特别指出的是远期价格与远期价值的区别。一般来说，价格总是围绕着价 
值波动的，而远期价格跟远期价值却相差很远。例如，当远期价格等于交割价格时，远 
期价值为零。这是为什么呢？其原因在于远期价格指的是远期合约中标的物的远期价 
格，它是与标的物的现货价格紧密相连的，而远期价值则是指远期合约本身的价值，它 
是由远期实际价格与远期理论价格的差距决定的。在合约签署时，若交割价格等于远 
期理论价格，则此时合约价值为零。但随着时间推移，远期理论价格有可能改变，而原 
有合约的交割价格则不可能改变，因此，原有合约的价值就可能不再为零。 

二、期货价格与远期价格的关系 

考克斯、英格索尔和罗斯 （ Cox，Ingersoll & Ross ，1981) 证明，当无风险利率恒 
定，且对所有到期日都不变时，交割日相同的远期价格和期货价格应相等。 

但是，当利率变化无法预测时，远期价格和期货价格就不相等。至于两者谁高则 
取决于标的资产价格与利率的相关性。 

当标的资产价格与利率呈正相关时，期货价格高于远期价格。这是因为当标的 
资产价格上升时，期货价格通常也会随之升高，期货合约的多头将因每日结算制而立 
即获利，并可按高于平均利率的水平将所获利润进行再投资。而当标的资产价格下 
跌时，期货合约的多头将因每日结算制而立即亏损，而他可按低于平均利率的利率从 
市场上融资以补充保证金。相比之下，远期合约的多头将不会因利率的变动而受到 
上述影响。因此，在此情况下，期货多头比远期多头更具吸引力，期货价格自然就大 
于远期价格。 

相反，当标的资产价格与利率呈负相关性时，远期价格就会高于期货价格。 

远期价格和期货价格的差异幅度还取决于合约有效期的长短。当有效期只有几 
个月时，两者的差距通常很小。此外，税收、交易费用、保证金的处理方式、违约风险、 
流动性等方面的因素或差异都会导致远期价格和期货价格的差异。 

在现实生活中，由于远期和期货价格与利率的相关性很低，以致期货价格和远期 
价格的差别可以忽略不计。在估计外汇期货价格和远期价格之间的合理差价时，康 
奈尔和莱茵格勒姆 （Cornell Reinganum ， 1981 ) 发现盯市所带来的收益太小了，以 
至于远期价格和期货价格几乎没有区别。因此，在大多数情况下，仍可以合理地假定 
远期价格与期货价格相等，并都用 F 来表示。在以下的分析中，对远期合约的定价 







同样适用于期货合约。 
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三、 基本假设与基本符号 

(一） 基本假设 

为简便起见，本节的分析建立在如下假设前 提下： 

(1) 没有交易费用和税收。 

(2) 市场参与者能以相同的无风险利率借人和贷出资金。 

(3) 远期合约没有违约风险。 

(4) 允许现货卖空行为。 

(5) 当套利机会出现时，市场参与者将参与套利活动，从而使套利机会消失，计 
算出的理论价格就是在没有套利机会下的均衡价格。 

(6) 期货合约的保证金账户支付同样的无风险利率。这意味着任何人均可不花 
成本地取得远期和期货的多头和空头地位。 

(二） 基本符号 

本节将要用到的符号主 要有： 

T: 远期和期货合约的到期时间，单位为年。 

^现在的时间，单位为年。变量了和〖是从合约生效之前的某个日期开始计算 
的，代表远期和期货合约中以年为单位表示的剩下的时间。 

S: 标的资产在时间〖时的价格。 

S T :标的资产在时间： T 时的价格（在 （ 时刻这个值是个未知变量）。 

K: 远期合约中的交割价格。 

/:远期合约多头在 i 时刻的价值。 

时刻的远期合约和期货合约中标的资产的远期理论价格和期货理论价格， 
在本书中如无特别注明，分别简称为远期价格和期货价格。 

r:T 时刻到期的以连续复利计算的 z 时刻的无风险利率（年利率），在本章中，如 
无特别说明，利率均为连续复利。 

四、 无收益资产远期合约的定价 

无收益资产是指在到期日前不产生现金流的资产，如贴现债券。 

(一）无套利定价法 

本节所用的定价方法为无套利定价法。其基本思路为 ：构建 两种投资组合，让其 
终值相等，则其现值一定 相等; 否则的话，就可以进行套利，即卖出现值较高的投资组 
合，买人现值较低的投资组合，并持有到期末，套利者就可赚取无风险收益。众多套 
利者这样做的结果，将使较高现值的投资组合价格下降，而较低现值的投资组合价格 
上升，直至套利机会消失，此时两种组合的现值相等。这样，就可根据两种组合现值 
相等的关系求出远期价格。 
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例如，为了给无收益资产的远期合约定价，可以构建如下两种 组合： 

组合 A : —份远期合约 ® 多头加上一笔数额为1<^1 ( 〃 £) 的现金。 

组合 B : —单位标的资产。 

在组合 A 中，的现金以无风险利率投资，投资期为（了一 0。 到了 时刻， 
其金额将达到 K 。 这是 因为： Ke — KT —° e KT — I 〉 = K 。 

在远期合约到期时，这笔现金刚好可用来交割，换来一单位标的资产。这样，在 
: T 时刻，两种组合都等于一单位标的资产。由此可以断定，这两种组合在 i 时刻的价 
值相等 ，即： 

/+ Ke- r<r_0 =S 

f=S-Ke~ r(T - 0 (7. 8) 

公式 （7. 8) 表明，无收益资产远期合约多头的价值等于标的资产现货价格与交割 
价格现值的差额。或者说，一单位无收益资产远期合约多头可由一单位标的资产多 
头和 Ke 〃 (7 W ) 单位无风险负债组成。 

(二）现货一远期平价定理 

由于远期价格 ( F ) 就是使合约价值 (/) 为零的交割价格 （ K )， 即当/=0时 ， K = 
F 。 据此可以令 （7.8) 式中/=0,则 

F=Se KT_ ° (7.9) 

这就是无收益资产的现货一远期平价定理 （spot - forward parity theorem), 或 
称现货期货平价定理 （spot - futures parity theorem) 。 式 （ 7. 9) 表明，对于无收益资 
产而言，远期价格等于其标的资产现货价格的终值。 

^相关阅读 7- 3 ^ 

‘ 公式 Se r (: T :-:” 的证明 ，，! :.臨 

:我们可以用反证法证明等式不成立时的情形是不均衡:的。 

若 F > S e KT - £) ， 即交割价袼夫乎现货价格的终值。在这种情况下，套利者可 
| 以按无风险利率 r 借入 S 现金，期限为 T — i 。 然后用 S 购买一单位标的资产，同 
| 时卖出一份该资产的远期合约，交 割价 輅为 F 。 考 T 时刻，被套利者就可将一单 
位标的资产用于交割换来 F 现金，并归还借款本息 Se KT — ，这就实现了 F — 
:：: Se r(T - 0 的无风险利润 

若，郎交翁#值/]、 摩|1 餐桥 #■ W 蝽值 ，套利者就可进行反向操 
| 作，即卖空标的资产，将所得收入以无风险利率进行投资，期限为丁一6同时买进 
：； : ；一份该标的资产的远期舍约，.交'割: 咏貧態 :着 T 时刻，套利者收到投资本息 
:: Se KT ~° , 并以 F 现金购买一 单隹标 M Uf " ，角爭被还卖空时借入的标的资产，从 
!；" 而实现 Se KT - £) - F 的利润 


①该合约规定多头在到期日可按交割价格 K 购买一单位标的资产。 
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I ：例7-2】设一份标的证券为一年期贴现债券、剩余期限为6个月的远期合约 
多头，其交割价格为960美元,6个月期的无风险年利率（连续复利）为6%，该债券的 
现价为940美元。则根据公式 （7. 8)，可以算出该远期合约多头的价 值为： 

/ =940-960 e ~°- 5 XO -° 6 =8. 48( 美元） 

利用公式 （7. 9)，可以算出无收益证券的远期合约中合理的交割价格。 

I ：例 7- 3】假设一年期的贴现债券价格为960美元，3个月期无风险年利率为 
5%，则3个月期的该债券远期合约的交割价格应为： 

F=960e 0 05 X 0 . 25 = 9 7 2( 美元） 

(三）远期价格的期限结构 

远期价格的期限结构描述的是不同期限远期价格之间的关系。设 F 为在： T 时 
刻交割的远期价格， F 为在： r 时刻交割的远期价格， r 为了时刻到期的无风险利 
率，，为： r 时刻到期的无风险利率为： r 到： r 时刻的无风险远期利率。对于无 
收益资产而言，从公式 (7. 9) 可知： 

F=Se KT -° 

F* —Se r * (T * 

两式相除消掉 S 后， 

( 了 * — T—i) 

根据公式 （7.7)， 即 ( > ，可以得到不同期限远期价格之 
间的 关系： 

F *= F e w - T) (7. 10) 

读者可以运用相同的方法，推导出支付已知现金收益资产和支付已知收益率资 
产的不同期限远期价格之间的关系。 

五、支付已知现金收益资产远期合约的定价 

支付已知现金收益的资产是指在到期前会产生完全可预测的现金流的资产，如 
附息债券和支付已知现金红利的股票。黄金、白银等贵金属本身不产生收益，但需要 
花费一定的存储成本，存储成本可看成是负收益。令已知现金收益的现值为/，对黄 
金、白银来说，7为负值。 

为了给支付已知现金收益资产的远期定价，可以构建如下两个 组合： 

组合 A : —份远期合约多头加上一笔数额为现金。 

组合 B : —单位标的证券加上利率为无风险利率、期限为从现在到现金收益派发 
曰 、本金为 I 的负债。 

从之前的分析可知，组合 A 在： T 时刻的价值等于一单位标的证券。在组合 B 
中，由于标的证券的收益刚好可以用来偿还负债的本息，因此在 了时刻 ，该组合的价 
值也等于一单位标的证券。因此，在〖时刻，这两个组合的价值应相等 ，即： 
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f+Ke- r{T ~° =S-I 

/ = S - Z - Ke^ r(T ~° (7.11) 

公式 （7. 11) 表明，支付已知现金收益资产的远期合约多头价值等于标的证券现 
货价格扣除现金收益现值后的余额与交割价格现值之差。或者说，一单位支付已知 
现金收益资产的远期合约多头可由一单位标的资产和 J + Ke - KT ^ 单位无风险负债 
构成。 

根据 F 的定义，可从公式 （7. 11) 中 求得： 

F =( S - J ) e KT_0 (7.12) 

这就是支付已知现金收益资产的现货一远期平价公式。公式 （7. 12) 表明，支付 
已知现金收益资产的远期价格等于标的证券现货价格与已知现金收益现值差额的 
终值。 

【例7 - 4】假设6个月期和12个月期的无风险年利率分别为9%和10%，而一 
种10年期债券现货价格为990元，该债券1年期远期合约的交割价格为1 001元， 
该债券在6个月和12个月后都将收到60元的利息，且第二次付息日在远期合约交 
割日之前，求该合约的价值。 

根据已知条件，可以先算出该债券已知现金收益的 现值： 

J = 60 e -0.09 X 0.5+ 60 e - 65 (元） 

根据公式 （7. 11), 可算岀该远期合约多头的价 值为： 

/ =990-111. 65 — 1 001 e~°- lxl = -27. 39( 元） 

相应地，该合约空头的价值为2 7 . 39元。 

【例 7-53 假设黄金的现价为每盎司450美元，其存储成本为每年每盎司2美 
元，在年底支付，无风险年利率为7%。则1年期黄金远期价 格为： 

F =(450- I ) e °- 07X1 

其中， I =—2 e — a ° 7X1 = —1. 865 ，故： 

(450 + 1. 865) X e 。，。 7 =484. 6( 美元 / 盎司) 

六、 支付已知收益率资产远期合约的定价 

支付已知收益率的资产是指在到期前将产生与该资产现货价格成一定比率的 
收益的资产。外汇是这类资产的典型代表，其收益率就是该外汇发行国的无风险 
利率。股价指数也可近似地看做是支付已知收益率的资产。因为虽然各种股票的 
红利收益率是可变的，但作为反映市场整体水平的股价指数，其红利收益率是较易 
预测的。远期利率协议和远期外汇综合协议也可看做是支付已知收益率资产的远 
期合约。 

为了给出支付已知收益率资产的远期定价，可以构建如下两个 组合： 

组合 A : —份远期合约多头加上一笔数额为 Ke - KT - £) 的现金。 

组合 B : e i ( T _" 单位证券并且所有收入都再投资于该证券，其中 g 为该资产按连 
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续复利计算的已知收益率。 

从之前的分析可知，组合 A 在： T 时刻的价值等于一单位标的证券。组合 B 拥有 
的证券数量则随着获得红利的增加而增加，在时刻 T ， 正好拥有一单位标的证券。因 
此在〖时刻两者的价值也应相等 ，即： 


f+Ke~ r(T ~ l) =Se^ q(T ~° 

/=Se- 9( m Ke - kt d (7. 13) 

公式 （ 7. 13) 表明，支付已知红利率资产的远期合约多头价值等于 单位证 
券的现值与交割价现值之差。或者说 ，一 单位支付已知红利收益率资产的远期合约 
多头可由 e — 单位标的资产和 Ke — #^单位无风险负债构成。 

根据远期价格的定义，可根据公式 (7. 13) 算出支付已知收益率资产的远期价格： 

F=Se (r-<7)(T-t) (7. 14) 

这就是支付已知红利率资产的现货一远期平价公式。公式 （7. 14) 表明，支付已 
知收益率资产的远期价格等于按无风险利率与已知收益率之差计算的标的资产现货 
.价格在了时刻的终值。 

【例 7-6 】 假设标准普尔 500 指数现在的点数为 1 000 点，该指数所含股票的 
红利收益率预计为每年5%(连续复利），连续复利的无风险利率为10%,3个月期 
标准普尔 500 指数期货的市价为 1 080 点，求该期货的合约价值和期货的理论 
价格。 


根据公式 (7. 13)， 可得: 

/=1 000e 一 。 . 05X 。. 25 — 1 080e"°- lxo - 25 = -65. 75 

由于标准普尔 500 指数合约规模为指数乘以 500, 因此一份该合约价值为 
一 65. 75X500= —32 875( 美元）。 

根据公式 (7. 14) ，可求出标准普尔 500 指数期货的理论 价格： 

F=l 000e (0 . 卜 0 • 05)X0 - 25 = 1 0 1 2 . 58 

七、期货价格与现货价格的关系 

期货价格和现货价格之间的相互关系可以从两个角度去考察。一是期货价格和 
现在的现货价格的 关系； 一是期货价格与预期的未来现货价格的关系。 

(一）期货价格和现在现货价格的关系 

从前面的定价分析中可以看到，决定期货价格的最重要的因素是现货价格。 
现货价格对期货价格的涨跌起着重要的制约作用，正是这种制约关系决定了期货 
是不能炒作的。但是，如果现货市场不够大，从而使现货价格形不成对期货价格 
的有效制约的话，期货市场就迟早会因恶性炒作而出问题。中国国债期货实验 
失败的重要原因之一就是没有足够庞大的国债现货市场来制约国债期货的 
炒作。 
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相关阅读 7-4 

. 中国的国债期货交易 

[；；'_ 国债期货是一种金融 期货 : ，在 我 国進货 希:场矣:展 i 上具有重要的地位和作 

|： J ； 用，可谓是中国金徽期货的先# >; 曼 国:的 :国债滅货矣易试点开始于 I " 2 年，结束 
于 1995 年 5 月，历时两年半乂: 

^ 1992 年 12 月，止海证券客易所（简称上交所)最先开放 了国 债期货交易。上 

交所共推出12个品种的国债期货合约，只对机构投资者开放。但在国债期货交 
易开放的近一年里，交易并,不活跃。:从犯年 I 2 月 28 日至 I " 3 年10月，国债 
[:" 期货成交金额只有 5 000 万 7 G ：9 :;::::::::::: t 
'； 1993 年 10 月 25 日， _h 交 麻对国 债期货合约进行了修订，并向个人投资者开 

放囯债期货交易。 1993 年 12 月，原北京商品交易所推出国债.期货交易，成为我 
:- 国第一家开展国债期货交易的商品期货交舞所。随后，原广东联合期货交易魏 : 
:‘ 和武汉证券交易中心等地方证交中心也推出了国债期货交易。 

:1 9 魏:本笫矣 聲真始，国债期.货亥易埤渐趋于活跃 ，交 易金额遠.月 递緣 。:; 
, i :9 ■秦# 東时，上交所的全年国债期货交 :易总 .额4到1, 9万亿元。1995年:以虜] 
| 债:_資 交易更 加火爆，兹常出现日交易量达到400亿荠.的市况 ，而同 期:市场 I .::: 
p 流通的国债现券不到1 050亿元。由于可供交割的国债现券数量远小 f H 债: 
，■的襄鼻规蹺，因此，市场上的投机气氛越来越浓厚，风险也轉来趣窺::： ::靈 

1995 年 2 月，国债期货市场上发生了著名的 “327” 违规操作事件，对市场造成 
? 了沉重的打击。 1995 年 2 月 25 日，为规范整顿国债期货市场，中国证监会和财政 v 
| 部联合颁发了《国债期货交易管理暂行办法》; 2 月 25 日，中国证监会又向各个国债' 
'；； 期货交易场所发出了《关于加强国债期货风险控制的紧急通知》，不仅提高了交易 
| 保证金比例，还将交易场所从原来的十几个收缩到沪、深、汉、京四大市场。 

I 一系列的清理整顿措施并未有效抑制市场投机气氛，透支、超仓、内幕交易、恶： 

| 意操纵等现象仍然十分严重，国债期货价格仍继续狂涨 ，1995 年 5 月再次发生恶性 
旣::濟规事件-一一 “319” 事件。. . 

|’ . 1995 年 5 月 17 日下午，中国证监会发出通知，决定暂停国债期货交易。各奪^ 

:;: 易场所从 5 月 18 日起组织会员协议平仓; 5 月 31 日 ； 全国 14 个国债期货交易场所 :; 
全部平仓完毕，我国首次国债期货交易试点以失败而告终。 

资料 来源： 王玮，陈力峰.债券投资法律实务 [M]. 北京： 中信出版社， 2003 年。 

期货价格和现货价格的关系可以用基差 （basis) 来描述。所谓基差，是指现货价 
格与期货价格之差 ，即： 

基差=现货价格一期货价格 (7.15) 

基差可能为正值也可能为负值。但在期货合约到期日，基差应为零。这种现象 
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称为期货价格收敛于标的资产的现货价格，如图 7 -2 所示。 

根据前面的定价公式，当标的证券没有收益，或者已知现金收益较小或已知收益 
率小于无风险利率时，期货价格应高于现货价格，如图 7 -2(a) 所示； 当标的证券的 
已知现金收益较大，或者已知收益率大于无风险利率时，期货价格应低于现货价格， 
如图 7-2(b) 所示。 

但在期货价格收敛于现货市场的过程中，并不是一帆风顺的，也就是说，基差会 
随着期货价格和现货价格变动幅度的差距而变化。当现货价格的增长大于期货价格 
的增长时，基差也随之增加，称为基差增大。当期货价格的增长大于现货价格增长 
时，称为基差 减少。 

期货价格收敛于标的资产现货价格是由套利行为决定的。假定交割期间期货价 
格高于标的资产的现货价格，套利者就可以通过买人标的资产、卖出期货合约并进行 
交割来获利，从而促使现货价格上升，期货价格下跌。相反，如果交割期间现货价格 
高于期货价格，那么打算买人标的资产的人就会发现，买人期货合约等待空头交割比 
直接买人现货更合算，从而促使期货价格上升。 

(二）期货价格和预期的未来现货价格的关系 

下面以无收益资产为例来说明期货价格与预期的未来现货价格之间的关系。根 
据预期收益率的概念 ，有： 


E (S T )=Se y(T ~° (7. 16) 

其中， e ( s t ) 表示现在市场上预期的该资产在： r 时刻的市价， 3 ；表示该资产的连续复 
利预期收益率“为现在 时刻。 

而 

F=Se r(T -° (7. 17) 

比较公式 （7. 16) 和 （7. 17) 可知，: y 和 r 的大小就决定了 F 和 E ( S T ) 孰大孰小。 
而: V 值的大小取决于标的资产的系统性风险。根据资本资产定价原理，若标的资 
产的系统性风险为 0 ,则 y = r,F=E(S T ) ;若标的资产的系统性风险大于零，则 
y>r,F<E(S T ) ; 若标的资产的系统性风险小于零，则 yO , F >£：( S T ) 。在现实 

生活中，大多数标的资产的系统性风险都大于零，因此在大多数情况下， F 都小于 
E(S t )。 

对于有收益资产也可以得出同样的结论，请读者自己证明。 

第三节金融互换 


一、金融互换概述 

金融互换 （financial swaps ) 是约定两个或两个以上当事人按照商定条件，在约定 
的时间内交换一系列现金流的合约。 
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图 7-3 平行贷款流程图 

平行贷款既可满足双方子公司的融资需要，又可逃避外汇管制，因此深受欢迎。 
但平行贷款存在信用风险问题，这是因为平行贷款包含两个独立的贷款协议，它们分 
别具有法律效力，其权利义务不相联系，当一方出现违约时，另一方仍不能解除履约 
义务。 

2. 背对背贷款 

背对背贷款 (back to back loan ) 是为了解决平行贷款中的信用风险问题而产生 
的。它是指两个国家的母公司相互直接贷款，贷款币种不同但币值相等，贷款到期曰 
相同，各自支付利息，到期各自偿还原借款货币。其流程如图7 - 4所示。 

背对背贷款尽管有两笔贷款，但只签订一个贷款协议，协议中明确若一方违约， 
另一方有权抵消应尽的义务。这就大大降低了信用风险，向货币互换大大迈进了一 
步。但是，背对背贷款涉及跨国借贷，这就存在外汇管制问题。因此，背对背贷款只 


(-) 互换与掉期的区别 

互换和掉期在英文中都叫 swap , 因此很多人误把它们混为一谈。实际上，两者 
有很大区别。 

1. 在合约与交易上的区别 

掉期是外汇市场上的一种交易方法，是指对不同期限但金额相等的同种外汇作 
两笔反方向的交易，它并没有实质的合约，更不是一种衍生工具。而互换则有实质的 
合约，是一种重要的衍生工具。 

2. 在有无专门市场上的区别 

掉期在外汇市场上进行，它本身没有专门的市场。互换则在专门的互换市场上交易。 

(二）平行贷款、背对背贷款与金融互换 

金融互换是20世纪80年代在平行贷款和背对背贷款基础上发展起来的，因此 
三者既有联系，又有区别。 

1. 平行贷款 

平行贷款 (parallel loan ) 是20世纪70年代在英国首先出现的为逃避外汇管制 
而创新的一种业务，是指在不同国家的两个母公司分别在国内向对方公司在本国境 
内的子公司提供金额相当的本币贷款，并承诺在指定到期日，各自归还所借货币，其 
流程图如图 7-3 所示。 



A 子公司 


②美元利息 


司 

公 

母 

B- 

美 


①美元贷款 


③偿还美元贷款 


③偿还英镑贷款 


②英镑利息 
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①英镑贷款 

-3 

①美元贷款 ~ 
④偿还贷款本金 


美国母公司 B 


③贷款利差 


图 7-4 背对背贷款流程图 

在 1979年英国取消外汇管制后才作为一种金融创新工具而出现。 

但背对背贷款还不是真正的互换，因为它是一种贷款行为，在法律上会产生新的 
资产和负债(双方互为对方的债权人和债务人），从而影响资产负债结构。为了解决 
这个问题，互换于1981年8月应运而生。由于互换是负债或资产的交换，其现金流 
的流出和流人是互为条件的，是一种表外业务，并不改变资产负债结构，因此深受欢 
迎，并得到了飞速的发展。 

从上述两个流程图可以看岀，若把利息支出和偿还贷款本金用一系列远期合约 
来规定，则平行贷款和背对背贷款相当于现货交易和一系列远期交易的组合，这点对 
于理解互换是很重要的。 

(三） 比较优势理论与互换原理 

比较优势 （comparative advantage) 理论是英国著名经济学家大卫。李 嘉图 
(David Ricardo) 提出的。他认为，在两国都能生产两种产品，且一国在这两种产品的 
生产上均处于有利地位，而另一国均处于不利地位的条件下，如果前者专门生产优势 
较大的产品，后者专门生产劣势较小（即具有比较优势）的产品，那么通过专业化分工 
和国际贸易，双方仍能从中获益。 

李嘉图的比较优势理论不仅适用于国际贸易，而且适用于所有的经济活动。只 
要存在比较优势，双方就可通过适当的分工和交换使双方共同获利。人类进步史，实 
际上就是利用比较优势进行分工和交换的历史。 

互换是比较优势理论在金融领域最生动的运用。根据比较优势理论，只要满足 
以下两种条件，就可进行互换 ：①双 方对对方的资产或负债均有 需求； ②双方在两种 
资产或负债上存在比较优势。 

(四） 金融互换的功能 

金融互换的功能主 要有： 

第一，通过金融互换可在全球各市场之间进行套利，从而一方面降低筹资者的融 
资成本或提高投资者的资产收益，另一方面促进全球金融市场的一体化。 

第二，利用金融互换，可以管理资产负债组合中的利率风险和汇率风险。 


B 子公司 


英国母公司 A 



② 

美 
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B 子公司 


②英镑 











194 


金融市场学 


第三，金融互换为表外业务，可以逃避外汇管制、利率管制及税收限制。 

二、金融互换的种类 

金融互换虽然历史较短，但品种创新却日新月异。除了传统的利率互换和货币 
互换外，一大批新的金融互换品种不断涌现。 

(-) 利率互换 

利率互换 （interest rate swaps ) 是指双方同意在未来的一定期限内根据同种货 
币的同样的名义本金交换现金流，其中一方的现金流根据浮动利率计算，而另一方的 
现金流根据固定利率计算。互换的期限通常在2年以上，有时甚至在15年以上。利 
率互换只交换利息差额，因此信用风险很小。 

双方进行利率互换的主要原因是双方在固定利率和浮动利率市场上具有比较优 
势。假定 A 、 B 公司都想借人5年期的1 000万美元的借款， A 想借入与6个月期相 
关的浮动利率借款， B 想借人固定利率借款。但两家公司信用等级不同，故市场向它 
们提供的利率也不同，如表7 -3 所示。 


表7 -3 市场提供给 A 、 B 两公司的借款利率① 



:固定利率， 

： ... ； . 

浮动利率 

A 公司 

10. 00% 

6个月期 LIBOR+0. 30% 

B 公司 

11. 20% 

6个月期 LIBOR+1. 00% 


从表7 -3 可以看岀， A 的借款利率均比 B 低，即 A 在两个市场都具有绝对优 
势。但在固定利率市场上， A 比 B 的绝对优势为1.2%,而在浮动利率市场上， A 比 
B 的绝对优势为0.7%。这就是说， A 在固定利率市场上有比较优势，而 B 在浮动利 
率市场上有比较优势。这样，双方就可利用各自的比较优势为对方借款，然后互换， 
从而达到共同降低筹资成本的目的。即 A 以 10. 00%的固定利率借人1 000万美 
元，而 B 以 LIBOR +1.00% 的浮动利率借入1 000万美元。由于本金相同，故双方 
不必交换本金，而只交换利息的现金流。即 A 向 B 支付浮动利息 ， B 向 A 支付固定 
利息。 

通过发挥各自的比较优势并互换，双方总的筹资成本降低了 0.5%(11. 20% + 6 
个月期 LIBOR +0. 30% — 10. 00% —6个月期 LIBOR —1. 00%)，这就是互换利益。 
互换利益是双方合作的结果，理应由双方分享。具体分享比例由双方谈判决定。假 
定双方各分享一半，则双方都将使筹资成本降低 0. 25%，即双方最终实际筹资成本 
分别为： A 支付 LIBOR +0. 05%浮动利率， B 支付 10. 95%的固定利率。 

这样，双方就可根据借款成本与实际筹资成本的差异计算各自向对方支付的现 


①此表中的利率均为一年计一次复利的年利率。 






m 七章金融远期、期 S •和互换 195 


金流，即 A 向 B 支付按 UBOR 计算的利息， B 向 A 支付按 9. 95%计算的利息。 

在上述互换中，每隔6个月为利息支付日，因此互换协议的条款应规定每6个月 
一方向另一方支付固定利率与浮动利率的差额。假定某一支付日的 LIBOR 为 
11. 00%，则 A 应付给 B 5. 25万美元（即 1 000万 X0 . 5 X (11. 00% -9. 95%))。利率 
互换的流程如图7 -5 所示。 


10.00%的固定利率 


A 

LIBOR 的浮动利率 



4 9.95% 的固定利率 

b 么口 J 


LBOR +1.00% 的浮动利率 


图 7-5 利率互换流程图 


由于利率互换只交换利息差额，因此信用风险很小。 

(二）货币互换 

货币互换 (currency swaps ) 是将一种货币的本金和固定利息与另一货币的等价 
本金和固定利息进行交换。货币互换的主要原因是双方在各自国家中的金融市场上 
具有比较优势。货币互换涉及本金互换，因此当汇率变动很大时，双方就将面临一定 
的信用风险。当然这种风险仍比单纯的贷款风险小得多。 

假定英镑和美元汇率为1英镑 =1. 500 0美元。 A 想借人5年期的1 000万英 
镑借款， B 想借入5年期的1 500万美元借款。但由于 A 的信用等级高于 B ， 两国金 
融市场对 A 、 B 两公司的熟悉状况不同，因此，市场向它们提供的固定利率也不同（如 
表7 - 4所示）。 


表 7-4 市场向 A 、 B 公司提供的借款利率 ® 



失兀 

英镑 

A 公司 

8. 0 % 

11. 6°/ 0 

B 公司 

10. 0 % 

12. 0 % 


从表 7-4 可以看出， A 的借款利率均比 B 低，即 A 在两个市场都具有绝对优 
势，但绝对优势大小不同。 A 在美元市场上的绝对优势为 2 %，在英镑市场上只有 
0.4%。这就是说， A 在美元市场上有比较优势，而 B 在英镑市场上有比较优势。这 
样，双方就可利用各自的比较优势借款，然后通过互换得到自己想要的资金，并通过 
分享互换收益 （ 1 . 6 %)降低筹资成本。 

于是， A 以 8 %的利率借人五年期的1 500万美元借款， B 以12.0%的利率借入 
五年期的1 000万英镑借款。然后，双方先进行本金的交换，即 A 向 B 支付1 500万 
美元， B 向 A 支付 1 000 .万英镑。 

假定 A 、 B 公司商定双方平分互换收益，则 A 、 B 公司都将使筹资成本降低 
0 . 8 %，即双方最终实际筹资成本分 别为： A 支付 10 . 8 %的英镑利率，而 B 支付 


①此表中的利率均为一年计一次复利的年利率。 
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9.2%的美元利率。 

这样，双方就可根据借款成本与实际筹资成本的差异计算各自向对方支付的现 
金流，进行利息互换，即 A 向 B 支付10.8%的英镑借款的利息计108万英镑， B 向 
A 支付8.0%的美元借款的利息计120万美元。经过互换后， A 的最终实际筹资成 
本降为 10. 8%英镑借款利息，而 B 的最终实际筹资成本变为 8. 0%美元借款利息 
加1.2%英镑借款利息。若汇率水平不变的话， B 最终实际筹资成本相当于 9. 2% 
美元借款利息。若担心未来汇率水平变动， B 可以通过购买美元远期或期货来规避 
汇率风险。 

在贷款期满后，双方要再次进行借款本金的互换，即 A 向 B 支付1 000万英镑， 
B 向 A 支付1 500万美元。到此，货币互换结束。若不考虑本金问题，上述货币互换 
的流程图如图7 -6 所示。 



A 从司 

10.8 % 英镑借款利息 t 



8.0 %美元借款利息 

A 公口 J 

^ 8.0 %美元借款利息 

15 么口 J 

12.0% 英镑借款利息 


图 7- 6 货币互换流程图 


(三）其他互换 

从最普遍的意义来说，互换实际上是现金流的交换。由于计算或确定现金流的 
方法有很多，因此互换的种类就很多。除了上述最常见的利率互换和货币互换外，其 
他主要的互换品 种有： 

1 . 交叉货币利率互换 

交叉 货币利率互换 （ cross-currency'interest rate swaps) 是利率互换和货币互换 
的结合，它是以一种货币的固定利率交换另一种货币的浮动汇率。 

2 . 增长型互换、减少型互换和滑道型互换 

在标准的互换中，名义本金是不变的，而在这三种互换中，名义本金是可变的。 
其中增长型互换 (accreting swaps ) 的名义本金在开始时较小，尔后随着时间的推移 
逐渐增大。减少型互换 （amortizing swaps ) 则正好相反，其名义本金随时间的推移逐 
渐变小。近年来，互换市场又出现了一种特殊的减少型互换，即指数化本金互换 （ in ¬ 
dexed principal swaps ) ，其名义本金的减少幅度取决于利率水平，利率越低，名义本 
金减少幅度越大。滑道型互换 ( roller-coaster swaps ) 的名义本金则在互换期内时而 
增大，时而减小。 

3. 基点互换 

在普通的利率互换中，互换一方是固定利率，另一方是浮动利率。而在基点互换 
(basis swaps ) 中，双方都是浮动利率，只是两种浮动利率的参照利率不同，如一•方为 
LIBOR ， 则另一方为基准利率。 

4. 可延长互换和可赎回互换 

在标准的互换中，期限是固定的。而可延长互换 （extendable swaps ) 的一方有权 
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在一定限度内延 长互换期限。可赎回互换 （puttable swaps ) 的 一方则有权提前中止 
互换。 

5. 零 息互换 

零息互换 （ zero-coupon swaps ) 是指固定利息的多次 支付流 量被一次性的 支付所 
取代。该一次性支付既可以在互换期初也可在互换期末。 

6 . 后期确定互换 

在普通的涉及浮动利率的互换中，每次浮动利率都是在该计息期开始之前确定 
的。后期确定互换 （ back-set swaps ) 的浮动利率则是在每次计息期结束之后确定的。 

7. 差额互换 

差额互换 （ differential swaps) 是对两种货币的浮动利率的现金流量进行交换， 

只是两种利息现金流量均按同种货币的相同名义本金计算。如互换一方按6月期美 
元的 UBOR 对1 000美元的名义本金支付利息，另一方按6月期英镑的 LIBOR 减 
去 1. 90%的浮动利率对1 000万美元的名义本金支付以美元表示的利息。 

8 . 远期互换 

远期互换 （forward swaps ) 是指互换生效日是在未来某一确定时间开始的互换。 

9. 互 换期权 ' 

互换期权 （ swaption ) 从本质上属于期权而不是互换，该期权的标的物为互换。 

例如，利率互换期权本质上是把固定利率交换为浮动利率，或把浮动利率交换为固定 
利率的权利。但许多机构在统计时都把互换期权列人互换的范围。 

10 . 股票互换 

股票互换 (equity swaps) 是以股票指数产生的红利和资本利得与固定利率或浮动 
利率交换。投资组合管理者可以用股票互换把债券投资转换成股票投资，反之亦然。 

本章小结 

1 . 金融远期合约是指双方约定在未来的某一确定时间，按确定的价格买卖一定 
数量的金融资产的合约。金融远期合约主要有远期利率协议、远期外汇合约和远期 
股票合约三种。 

2 . 金融期货合约是指协议双方同意在约定的将来某个日期按约定的条件（包括 
价格、交割地点、交割方式)买人或卖出一定标准数量的金融资产的标准化协议。合 
约双方都交纳保证金，并每天结算盈亏。合约双方均可单方通过平仓结束合约。金 
融期货主要分利率期货、外汇期货和股价指数期货三种。 

3. 远期利率是指将来时刻的一定期限的利率，它可通过一系列即期利率求出。 

4- 连续复利利率与每年计 m 次复利的利率可以互相换算。 

5. 无收益资产远期合约的价值为 ：/=S — Ke — ，远期价格为; 

支付已知现金收益资产的远期合约价 值为 ： /=S — Ke — 远期价格为 = 
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( S - De HT ~ 0 ;支付已知收益率资产的远期合约价值为 ：/= Se —" (T — 2) — Ke — KT — ”，远 
期价 格为： 

6. 当无风险利率恒定，且对所有到期日都不变时，具有相同交割日的远期价格 
和期货价格应相等。当标的资产价格与利率呈正相关时，期货价格应高于远期价格； 
当标的资产价格与利率呈负相关时，期货价格应低于远期价格。但在大多数情况下， 
均假定远期价格与期货价格相等。 

7. 随着交割月份的逼近，期货价格收敛于标的资产的现货价格。 

8. 对于系统性风险大于零的资产而言，期货价格应小于预期未来的现货价格。 

9. 互换是约定两个或两个以上当事人按照商定的条件，在约定的时间内交换一 
系列现金流的合约。互换是利用比较优势理论进行的，主要有利率互换和货币互换 
两种基本类型，并可派生出众多品种。互换具有降低筹资成本，提高资产收益，管理 
利率风险和汇率风险，逃避外汇管制、利率管制和税收限制等功能。 

重要概念 

金融远期合约 远期利率协议 远期外汇协议 金融期货合约 保证 
金 期货价格 利率期货 股指期货 外汇期货 远期价格 远期价 

值无套利定价法 基差 互换 掉期 平行贷款 背对背贷款 比较 
优势 利率互换 货币互换 
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习 题 

1. 一交易商买人两份橙汁期货，每份含15 000磅，目前的期货价格为每磅 1. 60 
元，初始保证金为每份 6 000元，维持保证金为每份4 500元。请问在什么情况下该 

交易商将收到追缴保证金通知？在什么情况下，他可以从保证金账户中提走 
2 000 元？ 

2 . —个航空公司的高级主管 说:“ 我们没有理由使用石油期货，因为将来油价上 
升和下降的机会是均等的。”请对此说法加以评论。 

3. 每季度计一次复利的年利率为14%，请计算与之等价的每年计一次复利的年 
利率和连续复利年利率。 

4. 某笔存款的连续复利年利率为 12 %，但实际上利息是每季度支付一次。请问 
1 万元存款每季度能得到多少利息？ 

5- 假设连续复利的零息票利率 如下： 

期限 (年） 年利率（％) 

1 12.0 

2 13.0 

3 13.7 

4 14. 2 


请计算第2、3、4、5年的连续复利远期利率。 

6 . 假设一种无红利支付的股票目前的市价为20元，无风险连续复利年利率为 
10 %，求该股票3个月期远期价格。 

7. 试证明支付已知现金收益资产的现货一远期平价公式 F =.( S — J ) 〆 7 '-。 。 

8 . 某股票预计在2个月和5个月后每股分别派发丨元股息，该股票目前市价等 
于30元，所有期限的无风险连续复利年利率均为6%，某投资者刚取得该股票6个 
月期的远期合约空头，请问 ：①该 远期价格等于多少？若交割价格等于远期价格，则 
远期合约的初始价值等于多少？②3个月后，该股票价格涨到35元，无风险连续复 
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利年利率仍为6%，此时远期价格和该合约空头价值等于多少？ 

9. 假设目前白银价格为每盎司80元，储存成本为每盎司每年2元，每3个月月初预 
付一次，所有期限的无风险连续复利率均为5%，求9个月后交割的白银期货的价格。 

10. 假设恒生指数目前为10 000点，香港无风险连续复利年利率为10%，恒生 
指数股息收益率为每年3%，求该指数4个月期的期货价格。 

11. 有些公司并不能确切知道支付外币的确切日期，这样它就希望与银行签订 
一种在一段时期中都可交割的远期合同。公司希望拥有选择确切的交割日期的权力 
以匹配它的现金流。如果把你自己放在银行经理的位置上，你会如何对客户想要的 
这个产品进行定价？ 

12. 有些学者认为，远期汇率是对未来汇率的无偏预测。请问在什么情况下这 
种观点是正确的？ 

13. —家银行为其客户提供了两种贷款选择，一是按年利率11%( —年计一次复 
利）贷出现金，一是按年利率2%( —年计一次复利）贷出黄金。黄金贷款用黄金计 
算，并需用黄金归还本息。假设市场无风险连续复利年利率为9.25%。储存成本为 
每年0.5%(连续复利）。请问哪种贷款利率较低？ 

14. 瑞士和美国两个月连续复利率分别为2%和7%，瑞士法郎的现货汇率为 
0.650 0 美元，2个月期的瑞士法郎期货价格为 0. 660 0美元，请问有无套利机会？ 

15. 股价指数期货价格大于还是小于指数预期未来的点数？请解释原因。 

16. 公司 A 和 B 欲借款200万元，期限5年，它们面临的利率 如下： 

固定利率 浮动利率 

公司 A 12. 0% LffiOR + O . 1% 

公司 B 13. 4% LIBOR + O . 6% 

A 公司希望借入浮动利率借款， B 公司希望借人固定利率借款。请为银行设计 
一个互换协议，使银行可以每年赚 0. 1%，同时对 A 、 B 双方同样有吸引力。 

17. 公司 A 希望按固定利率借人美元，公司 B 希望按固定利率借入日元。按目 
前的汇率计算，两公司借款金额相等。两公司面临的借款利率如下： 

日元 美元 
公司 A 5.0% 9.6% 

公司 B 6.5% 10. 0% 

请为银行设计一个互换协议，使银行可以每年赚0. 5 %，同时对 A 、 B 双方同样 
有吸引力，汇率风险由银行承担。 

18. A 、 B 两家公司面临如下 利率： 
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A B 

美元（浮动利率） LIBOR +0. 5% LIB 0 R +1. 0% 

加元（固定利率） 5.0% 6. 5% 

假设 A 要美元浮动利率借款， B 要加元固定利率借款。一银行计划安排 A 、 B 公 
司之间的互换，并要得到 0. 5%的收益。请设计一个对 A 、 B 同样有吸引力的互换 
方案。 














_ 酬證 ■ 


本章将讨论两种金融 产品： 期权和权证。它们是金融产品中最引人入胜、最有 
趣、也最复杂的金融产品。期权是人类在金融领域最伟大的发明之一，被称为“期权 
革命”。“期权革命”不仅对金融领域产生了重大影响，对其他领域也产生着深远 
影响。 

学完本章后，你应该 能够： 

★ 了解期权的基本特性、主要类型及盈亏分布 

★ 掌握看涨-看跌期权的平价关系 

★ 了解布莱克-斯科尔斯期权定价公式 

★ 了解权证与股票期权的异同点 

★ 了解可转换债券 

第一节期 权 

一、 期权市场概述 

1973年，芝加哥期权交易所首次把期权引人有组织的交易所交易，此后期权以 
其独特的魅力获得了迅猛的发展。 

(一）金融期权合约的定义与种类 

金融期权 (option )， 是指它的持有者有权在规定期限内按双方约定的价格（简称 
协议价格 striking price 或执行价格 exercise price) 购买或出售一定数量某种金融资 
产（称为标的金融资产， underlying financial assets) 的合约。 

按期权买者的权利划分，期权可分为看涨期权 （call option ) 和看 跌期权 （put op - 
tion) 0 凡是赋予期权买者购买标的资产权利的合约就是看涨期权；而赋予期权买者 
出售标的资产权利的合约就是看跌期权。 

按期权买者执行期权的时限划分，期权可分为欧式期权和美式期权。欧式期权 
的买者只能在期权到期日执行期权（即行使买进或卖岀标的资产的权 利）。 而美式期 
权允许买者在期权到期前的任何时间执行期权。 
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按照期权合约的标的资产划分，金融期权合约可分为利率期权、货币期权（或 
称外汇期权）、股价指数期权、股票期权以及金融期货期权，而金融期货期权又可 
分为利率期货期权、货币期货期权和股价指数期货期权三种，因此金融期权可细分 
如图 8-1 所示。 

f 利率期权 

f 现货期权 < 货币期权 

股价指数期权 

金融期权 j ^股票期权 . 

f 利率期货期权 
期货期权 j 货币期货期权 

、股价指数期货期权 

图 8-1 金融期权按资产性质的细分 

期权合约与远期合约不同，后者要求多头方必须买人，空头方必须卖出。而对于 
期权的买者来说，期权合约赋予他的只有权利，没有任何义务。他可以在规定期限以 
内的任何时间（美式期权)或期满日（欧式期权）行使其购买或出售标的资产的权利， 

也可以不行使这个权利。对期权的岀售者来说，他只有履行合约的义务，而没有任何 
权利。当期权买者按合约规定行使其买进或卖出标的资产的权利时，期权卖者必须 
依约相应地卖出或买进该标的资产。作为给期权卖者承担义务的报酬，期权买者要 
支付给期权卖者一定的费用，称为期权费 （ premium ) 或期权价格 （option price ) 。期 
权费视期权种类、期限、标的资产价格的易变程度不同而不同。 

当标的资产在期权有效期内产生现金收益(如现金红利、利息等）时，目前通行的 
做法是不对协议价格进行相应调整。只有当股票期权的标的股票在期权有效期内发 
生股票分割、送红股、配股时，才根据除权公式对协议价格和买卖数量进行相应调整。 

为叙述方便，本书将在期权有效期内没有现金收益的标的资产称为无收益资产，将有 
现金收益的称为有收益资产。在本书中，若未特别指明，所指期权均为无收益资产的 
期权。 

(二）金融期权的交易 

与期货交易不同的是，期权交易不仅有正规的交易所，还有一个规模庞大的场外 
交易市场。交易所交易的是标准化的期权合约，场外交易的则是非标准化的期权 
合约。 

对于场内交易的期权来说，其合约有效期一般不超过9个月，以3个月和6个月 
最为常见。与期货交易一样，由于有效期（交割月份)不同，同1种标的资产可以有好 
几个期权品种。此外，同一标的资产还可以规定不同的协议价格而使期权有更多的 
品种，同一标的资产、相同期限、相同协议价格的期权还分为看涨期权和看跌期权两 
大类，因此，期权品种远比期货品种多得多。 
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相关阅读8 - 1 ' 

部分微软通較 你無 (:20 ti - 03 - 12) 


微软 Microsotf Corp . ( MSFT ) 股票价格： 32. 04 


. .-.. . ... -一二- 

•浦权 

…看跌期权 

执行价格 

到期月 

交易量 

收盘价 

交易量 

收盘价 

(美元） 

(标准单位） 

(美元） 

(标准单位） 

(美元） 

20. 00 

12年7月 

"■：!. 

12. 15 

1 

0. 09 

25.00 

12年7月 


7-25 

104 

0. 25 

30.00 

12年1月 

44 

2. 89 

1 688 

0. 89 

30. 00 

12年7月 

168 

3. 82 

500 

2. 18 

35. 00 

12年7月 

122 

0. 50 

5 

3. 63 

40. 00 

12年7月 

740 

0.08 

59 

8 - 25 


注 :1 标准单位为100份。 


为了保证期权交易的高效、有序，交易所对期权合约的规模、期权价格的最小变 
动单位、期权价格的每日最高波动幅度、最后交易日、交割方式、标的资产的品质等作 
出明确规定。同时，期权清算公司也作为期权所有买者的卖者和所有卖者的买者，保 
证每份期权都没有违约风险。 

(三）期权交易与期货交易的区别 

1. 权利和义务 

期货合约的双方都被赋予相应的权利和义务，除非用相反的合约抵消，这种权利 
和义务在到期日必须行使，也只能在到期日行使，期货的空方甚至还拥有在交割月选 
择在哪一天交割的权利。而期权合约只赋予买方权利，卖方则无任何权利，他只有在 
对方履约时进行对应买卖标的物的义务。特别是美式期权的买者可在约定期限内的 
任何时间执行权利，也可以不行使这种权利；期权的卖者则须准备随时履行相应的 
•义务。 

2. 标准化 

期货合约都是标准化的，因为它都是在交易所中交易的，而期权合约则不一定。 
在美国，场外交易的现货期权是非标准化的，但在交易所交易的现货期权和所有的期 
货期权则是标准化的。 

3. 盈亏风险 

期货交易双方所承担的盈亏风险都是无限的。而期权交易卖方的亏损风险可能 
是无限的（看涨期权），也可能是有限的（看跌期权），盈利风险是有限的（以期权费为 
限）； 期权交易买方的亏损风险是有限的（以期权费为限），盈利风险可能是无限的 （看 
涨期权），也可能是有限的（看跌期权）。 

4. 保证金 

期货交易的买卖双方都须交纳保证金。期权的买者则无须交纳保证金，因为他 
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的亏损不会超过他已支付的期权费，而在交易所交易的期权卖者也要交纳保证金，这 
跟期货交易一样。场外交易的期权卖者是否需要交纳保证金则取决于当事人的 

思愿 o 

5. 买卖匹配 

期货合约的买方到期必须买入标的资产，而期权合约的买方在到期日或到期前 
则有买人（看涨期权）或卖出（看跌期权)标的资产的权利。期货合约的卖方到期必须 
卖出标的资产，而期权合约的卖方在到期日或到期前则有根据买方意愿相应卖出（看 
涨期权)或买人(看跌期权)标的资产的义务。 

6. 套期保值 

运用期货进行的套期保值，在把不利风险转移出去的同时，也把有利风险转移 
出去。而运用期权进行的套期保值时，只把不利风险转移出去而把有利风险留给 
自己。 

二、期权合约的盈亏分布 ® 

盈亏分布状况对于制定期权交易策略是很重要的。 

(-) 看涨期权的盈亏分布 

假设 2007 年 4 年 11 日微软股票价格为 28. 11 美元。甲认为微软股票价格将上 
升，因此以 0. 75 美元的期权费向乙购买一份 2007 年 7 月到期、协议价格为 30 美元 
的微软股票看涨期权，一份标准的期权交易里包含了 100份相同的期权。那么，甲、 
乙双方的盈亏分布可分为以下几种 情况： 

• (1) 如果在期权到期时，微软股票等于或低于 30 美元，则看涨期权就无价值。 
买方的最大亏损为 75 美元（即 0. 75X100K 

(2) 如果在期权到期时，微软股票升至 30. 75 美元，买方通过执行期权可赚取 
75 美元,扣掉期权费后，他刚好盈亏平衡。 

(3) 如果在期权到期前，微软股票升到 30. 75 美元以上，买方就可实现净盈余。 
股票价格越高，买方的净盈余就越多。比如股票价格升到 40 美元，那么买方通过执 
行期权——也就是用 30 美元的价格购买市价高达 40 美元的股票，可赚取 1 000 美 
元 （g 卩 （40 — 30)X100 )， 扣掉期权费用 75 美元 （即 0. 75 X 100) ， 净盈利 925 美元。 

看涨期权买者的盈亏分布如图8 -2( a ) 所示。由于期权合约是零和游戏 （zero 
sum games ), 买者的盈亏和卖者的盈亏刚好相反，据此可以画出看涨期权卖者的盈 
亏分布，如图 8-2( b ) 所示。从图中可以看出，看涨期权买者的亏损风险是有限的， 
其最大亏损限度是期权价格，而其盈利可能却是无限的。相反，看涨期权卖者的亏损 
可能是无限的，而盈利是有限的，其最大盈利限度是期权价格。期权买者以较小的期 
权价格为代价换来了较大盈利的可能性，而期权卖者则为了赚取期权费而冒着大量 


①在本书中分析的盈亏分布均指欧式期权。 
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盈利 盈利 




(a) 看涨期权多头 ( 买方） 
图 8 


( b ) 看涨期权空头 ( 卖方 ) 
-2 看涨期权盈亏分布图 


亏损的风险。 

从图 8-2 中可以看出，如果不考虑时间因素，期权的价值（即盈亏）取决于标的 
资产市价与协议价格的差距。对于看涨期权来说，为了表达标的资产市价 （ S ) 与协 
议价格( X )的关系，把 S > X 时的看涨期权称为实值期权 (in the money ) ，把 S = X 的 
看涨期权称为平价期权 （at the money )， 把 S < CX 的看涨期权称为虚值期权 （out of 
the money ) 0 

(二）看跌期权的盈亏分布 

用同样的办法可以推导出看跌期权的盈亏分布图，如图 8-3 所示。当标的资产 
的市价跌至盈亏平衡点（等于协议价格减期权价格）以下时看跌期权买者就可获利， 
其最大盈利限度是协议价格减去期权价格后再乘以每份期权合约所包括的标的资产 
的数量，此时标的资产的市价为零。如果标的资产市价高于 Z 点，看跌期权买者就 
会亏损，其最大亏损是期权费总额。看跌期权卖者的盈亏状况则与买者刚好相反，即 
看跌期权卖者的盈利是有限的期权费，亏损也是有限的，其最大限度为协议价格减期 
权价格后再乘以每份期权合约所包括的标的资产的数量。 


盈利 



(a ) 看跌期权多头 


盈利 



(b ) 看跌期权空头 


图 8-3 看跌期权盈亏分布图 
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继续用前面的例子，假设2007年4年11日微软股票价格为 28.11 美元。甲认 
为微软股票价格将下跌，因此以 2. 47美元的期权费向乙购买一份2007年7月到期、 
协议价格为30美元的微软股票看跌期权 ，一 份标准的期权交易里包含了 100份相同 
的期权。那么，甲、乙双方的盈亏分布可分为以下几种 情况： 

(1) 如果在期权到期时，微软股票价格等于或高于30美元，则看跌期权就无价 
值。买方的最大亏损为期权费247美元（即 2. 47 X 100)。 

(2) 如果在期权到期时，微软股票跌至 27.53 美元，买方通过执行期权可赚取 
247美元，扣掉期权费后，他刚好盈亏平衡。 

(3) 如果在期权到期前，微软股票跌到 27.53 美元以下，买方就可实现净盈 
余。股票价格越低，买方的净盈余就越多。比如股票价格下跌到20美元，那么买 
方通过执行期权 —— 也就是用30美元的价格卖出市价只有20美元的股票，可赚 
取1 000美元（目卩 （30— 20 )X 100)，扣掉期权费用247美元 （ g 卩 2. 47 X 100)，净盈 
利753美元。 

同样，把 X > S 时的看跌期权称为实值期权，把 X = S 时的看跌期权称为平价期 
权，把 X < S 时的看跌期权称为虚值期权。 

三、奇异期权 

奇异期权 （exotic options ) 是金融机构为满足客户的特殊需要而开发的，它通常 
在场外交易。奇异期权种类繁多，目前较常见的有以下几种。 

(一）打包期权 

打包 ( package ) 期权是由标准欧式期权与远期合约、现金和（或）标的资产构成的 
组合。打包期权的一个例子是 范围远 期合约 （range forward contracts ) 0 

范围远期合约多头由一份远期多头与一份看跌期权多头和一份看涨期权空头构 
成，其盈亏分布如图8 -4 所示。如果选择适当的协议价格使看涨期权价值等于看跌 


盈利 



标的资产价格 
看跌期权多头 


图 8-4 范围远期合约的组成 







期权价值，由于远期合约的价值等于零，因此整个范围远期合约的初始价值也就为 
零。范围远期合约的功能是将标的资产的价格风险控制在一定范围内。 

(二） 非标准美式期权 

标准美式期权在有效期内的任何时间均可行使期权，而非标准美式期权的行使 
期限只限于有效期内的特定日期。实际上，大多数认股权证都是非标准美式期权。 
有的认股权证甚至规定协议价格随执行日期的推迟而增长。 

(三） 远期期权 

远期期权是指期权费在现在支付，而有效期在未来某时刻开始的期权。 

(四） 复合期权 

复合期权就是期权的期权，它有四种基本类型，即看涨期权的看涨期权、看涨期 
权的看跌期权、看跌期权的看涨期权和看跌期权的看跌期权。 

(五） 任选期权 

任选期权 （“as you like it ” option , 又称 chooser option ) 是指在一定期限内可由 
多头选择该期权为看涨期权还是看跌期权的期权。 

(六） 障碍期权 

障碍期权 (barrier option ) 是指其收益依赖于标的资产价格在一段特定时期内是 
否达到了一个特定水平的期权。常见的障碍期权有两种，一是封顶期权 （ caps )， 一是 
失效期权 （knockout option )。 

封顶看涨期权规定当标的资产价格高过协议价格一定幅度时，该期权就被自动 
执行。而封顶看跌期权则规定当标的资产价格低于协议价格一定幅度时，该期权就 
被自动执行。 

失效期权则规定，当标的资产价格达到一个特定障碍时，该期权作废。失效看涨 
期权的障碍一般低于协议价格，而失效看跌期权的障碍一般高于协议价格。 

(七） 两值期权 

两值期权 (binary option ) 是具有不连续收益的期权，当到期日标的资产价格低 
于协议价格时，该期权作废，而当到期日标的资产价格高于协议价格时，期权持有者 
将得到一个固定的金额。 

(八） 回溯期权 

回溯期权 （lookback option ) 的收益依赖于期权有效期内标的资产的最高或最低 
价格。回溯看涨期权的持有者可按期权有效期内的最低价格购买标的资产。回溯看 
跌期权的持有者则可按期权有效期内的最高价格出售标的资产。 

(九） 亚式期权 

亚式期权 （asian option ) 的收益依赖于标的资产有效期内至少某一段时间的平 
均价格。 

亚式期权有两个基本类型：一是平均价格期权 （average price option ) ，它先按预 
定平均时期计算出标的资产的平均价格，再根据该平均价格与协议价格的差距计 
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算出期权多空双方的盈万';二是平均协议价格期权 （average strike option ) ,它是把 
按预定平均时期计算出的标的资产的平均价格作为平均协议价格，然后根据期权 
到期时标的资产的现货价格与平均协议价格之间的差距计算期权多空双方的 
盈亏。 


(十）资产交换期权 

资产交换期权 （options to exchange one asset for another ) 是指期权买者有权在 
一定期限内按一定比率把一种资产换成另一种资产。 


四、看涨-看跌期权平价关系 （ put-call parity ) 


(一）无收益欧式看涨-看跌期权平价关系 

考虑两个组合 :组合 A 和组合 B 。 

组合 A : —份欧式看涨期权加上面值为期权执行价格 x 的零息票债券（现在价 
值为 Xe 〃 (T - °)。 

组合 B : —份有效期和协议价格与组合 A 中的看涨期权相同的欧式看跌期权加 
上一单位标的资产。 

在期权到期时，组合 A 的回报为 X+max ( S T — X ,0) = max ( S r » X ); 组合 B 
的回报为 max ( X - S T ,0)+ S T = max ( X ， S r h 两个组合的价值均为 max ( S T , X ) 0 
由于欧式期权不能提前执行，因此根据无套利原理，两组合在时刻 i 必须具有相等的 
价值 ，即： 


c + Xe ~ riT -° =p + S (8.1) 

其中 c 表示欧式看涨期权的价格，^表示欧式看跌期权的价格， S 表示标的资产的 
价格。 

这就是无收益资产欧式看涨期权与看跌期权之间的平价关系 （ put-call parity 
theorem ) 0 它表明欧式看涨期权的价值可根据相同协议价格和到期日的欧式看跌期 
权的价值推导出来，反之亦然。 

【例8-1】微软股价为 28. 1美元，看涨期权价格（有效期6个月 ， X =35) 为1美 
元，看跌期权价格（有效期6个月 ， X =35) 为6美元，无风险利率为年利率5%，我们 
可以检验一下是否违背期权平价 关系： 

c + Xe- KT -=l + 35 Xe _5%xo . s = 35. 2 
^+ S =6 + 28. 1 = 34. 1 

两个组合的价值不相等，这违背了平价关系，说明市场定价有误，存在套利机会。 
投资者可以购买“便宜”的组合(股票加看跌期权），同时卖出“贵”的组合(看涨期权加 
债券）。于是，买进股票和看跌期权，卖出看涨期权，借款 35 Xe - 5% x °_ 5 即 34. 1美元， 
就可获得 1. 1美元的套利利润。 

(二）有收益资产期权 

在标的资产有收益的情况下，只要把前面的组合 A 中的零息债券改为 D + 
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Xe -KT-,.) (D 为在期权有效期内所有红利的现值），就可推导有收益资产欧式看涨期 
权和看跌期权的平价 关系： 

c + D+Xe- r(T ~° =p + S (8.2) 

(三）美式看涨期权和看跌期权之间的关系 

1. 无收益资产美式期权 

无收益资产美式看涨期权和看跌期权的平价关 系为： 

S-X<C-P<S-Xe~' <T -° (8.3) 

其中， C 表示美式看涨期权的价格， P 表示美式看跌期权的价格。 

由于美式期权可能提前执行，因此得不到美式看涨期权和看跌期权的精确平价 
关系，但经过证明可以得岀结论 :无收 益美式期权必须符合不等式（ 8 . 3 )。 

2. 有收益资产美式期权 

同样，和欧式期权一样，在公式中加入红利 D， 就可得到有收益资产美式期权必 
须遵守的不 等式： 

S-D-X<C-P<S-D-Xe- HT -° (8.4) 

五、布莱克-舒尔斯 ( Black - Scholes ) 期权定价公式 
(-) 期权价格的特征 

期权价格（或者说价值)等于期权的内在价值加上时间价值。 

1. 期权的内在价值 

期权的内在价值 (intrinsic value)， 是0与多方行使期权时所获回报最大贴现值 
的较大值®。以无收益资产的欧式看涨期权为例，其内在价值为 max (S-Xe~ r(T_() , 
0)。由于欧式期权和美式期权可执行的时间不同，其内在价值的计算也就有所差异。 

对欧式期权来说，多方只能在期权到期时决定行权与否并获得相应回报。例如， 
欧式看涨期权的到期回报为 max(S T — X，0)， 如果标的资产在期权存续期内无收益， 
S T 的现值就是当前的市价 S; 如果标的资产在期权存续期内支付已知的现金收益， 
S T 的现值则为 S — D, 其中 D 表示在期权有效期内标的资产所获得的现金收益贴现 
至当前的现值。由于X为确定现金流，其现值的计算就是简单的贴现，故此欧式 
无收益和有收益资产看涨期权的内在价值分别为 max(S-Xe~ rlT - l) ，0)与 max(S- 
D — 欧式看 fe 期权内在价值的分析类似于欧式看涨期权。表 8-1 给 

出了各种期权内在价值的计算公式。 


①另一种常见的期权内在价值被定义为0和如果期权立刻执行所能获得回报的较大值，即 max(S-X,0) 
(看涨期权的情形）和 max(X—S,0)( 看跌期权的情形）。二者的区别在于是否对执行价格进行贴现。对这两 
种定义的具体分析请参见郑振龙、陈蓉（2012)。必须指出的是，对内在价值的不同理解对期权定价并无直接和 
重要影响。 
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表 8-1 期权的内在价值 


_头 寸 

:期权回拫: 

内在价值 


欧式 

无收益 

max (St 一 X ， 0) 

max(S—Xe -r(T-r) ,0) 

看涨期权 

有收益 

max(S 丁一 X ， 0) 

max ( S ~ D — Xe ~" r(T ~ t) ,0) 

美式 

无收益 

max(Sr — X ， 0) 

max(S—Xe _r(7 " _z) ， 0) 


有收益 

max(S r —~X,0) 

max ( S - Xe ~ r r (r ~° ,S ~ D ~ Xe ~ r(T ~ l) ； 0) 


欧式 

无收益 

max(X — Sj >0) 

max(Xe _r(T ~° — S ， 0) 

看跌期权 

有收益 

max(X—Sr ?0) 

max( Xe ~ r(T ~° 一 ( S — D) ， 0) 

美式 

无收益 

max(X—S r ， 0) 

max(X—S,0) 


有收益 

max(X~S r ,0) 

max(X—S,Xe _r r <r_() — (S—D) ,0) 


注： 无收益是指期权存续期内标的资产无收益，有收益指期权存续期内标的资产有已知的现金 收益； D 代 
表期权存续期间标的资产所有现金收益的 现值; r 表示行权时刻。 


2. 期权的时间价值 

与货币的时间价值所表示的“资金暂时让渡所带来的价值”不同，期权的时间价 
值是指在期权尚未到期时，标的资产价格的波动为期权持有者带来收益的可能性所 
隐含的价值。概括地说，期权的时间价值就是基于期权多头权利义务不对称这一特 
性，在期权到期前，标的资产价格的变化可能给期权多头带来的收益的一种反映。. 

其他条件相同的情况下，一般来说，距离期权到期肘间越长，期权时间价值越大， 
对于美式期权来说尤其如此。这就是称之为“期权的时间价值”的原因。其他条件相 
同的情况下，标的资产价格的变化越大，期权的时间价值就越大。 

另一个不易被发现的关系是期权内在价值与时间价值之间的相关性。图 8-5 
描述了这样一个事 实：期 权的时间价值受内在价值的影响，在期权平价点 （S — 
时间价值达到最大， s 偏离 Xe 〃 ( T - n 越大，时间价值越小。 



(二）期权价格的影响因素 

期权价格的影响因素主要有五个，它们通过影响期权的内在价值和时间价值来 
影响期权的价格。 

1. 标的资产的市场价格与期权的协议价格 

由于看涨期权在执行时,其收益等于标的资产当时的市价与协议价格之差。因 
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此，标的资产的价格越高、协议价格越低，看涨期权的价格就越高。 

对于看跌期权而言.，由于执行时其收益等于协议价格与标的资产市价的差额，因 
此，标的资产的价格越低、协议价格越高，看跌期权的价格就越高。 

2. 期权的有效期 

对于美式期权而言，由于它可以在有效期内任何时间执行，有效期越长，多头获 
利机会就越大，而且有效期长的期权包含了有效期短的期权的所有执行机会，因此有 
效期越长，期权价格越高。 

对于欧式期权而言，由于它只能在期末执行，有效期长的期权就不一定包含有效 
期短的期权的所有执行机会。这就使欧式期权的有效期与期权价格之间.的关系显得 
较为复杂。例如，同一股票的两份欧式看涨期权，一个有效期1个月，另一个2个月， 
假定在6周后标的股票将有大量红利支付，由于支付红利会使股价下降，在这种情况 
下，有效期短的期权价格甚至会大于有效期长的期权。 

但在一般情况下（即剔除标的资产支付大量收益这一特殊情况），由于有效期越 
长，标的资产的风险就越大，空头亏损的风险也越大，因此，即使是欧式期权，有效期 
越长，其期权价格也越高， g 卩期权的边际时间价值 (marginal time value) 为正值。 

应注意到，随着时间的延长，期权时间价值的增幅是递减的。这就是期权的边际 
吋间价值递减规律。换句话说，对于到期日确定的期权来说，在其他条件不变时，随 
着时间的流逝，其时间价值的减小是递增的。这意味着，当时间流逝同样长度，期限 
长的期权的时间价值减小幅度将小于期限短的期权时间价值的减小幅度。 

3. 标的资产价格的波动率 

简单地说，标的资产价格的波动率是用来衡量标的资产未来价格变动不确定性 
的指标。由于期权多头的最大亏损额仅限于期权价格，而最大盈利额则取决于执行 
期权时标的资产市场价格与协议价格的差额，因此，波动率越大，对期权多头越有利， 
期权价格也应越高。 

4. 无风险利率 

利率上升时，由于高利率水平降低了执行价格的现值，在其他条件不变的情况 
下，看涨期权价值增加，看跌期权价值下降。 

5. 红利支付 

由于标的资产分红付息等将减少标的资产的价格，而协议价格并未进行相应调 
整，因此，在期权有效期内标的资产产生收益将使看涨期权价格下降，而使看跌期权 
价格上升。 

(三）期权定价公式 

1973年，布莱克和舒尔斯成功地获得了欧式看涨期权和看跌期权的精确公式 
(B - S 期权定价公式）。一个不付红利的欧式看涨期权的定价公 式为： 

c = SNid 1 ) —Xe -KT — £ ) N W 2 ) (8.5) 

其中， 
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d\ 


ln ( S / X ) - f - ( r - f ~ cr 2 /2) ( T — t ) 
a \TT — t 


di = 


ln ( S / X ) + ( r — a 2 / 2 ) ( T — t ) 
a \/ T~t 


=di ~a \ fT~—t 


NCz ) 为标准正态分布变量的累计概率分布函数（即这个变量小于 X 的概率） 5 
根据标准正态分布函数特性，有 N (— x ) = l — N ( x ) ； a 为波动率。 

例如，已知如下条 件:股 票价格 S =100 ，无风 险利率 r =10%， 执行价格 X =95, 
期权期限 T =0. 25( 三个月），波动率 a =50%。 


首先计算 dl = MS / X ) + ( r +^2) CT - t ) =0 . i3yd2=di _ a yr ^=0.18 o 

通过查找正态分布表，查 得： 

N (0. 43)=0. 666 4 N (0. 18)=-0. 571 4 

于是套用公式 (8. 5) ，计算得到该看涨期权价值为 13. 7元。 

由于欧式看涨期权和看跌期权之间存在平价关系，因此把式 （8. 5) 代人式 （8. 1) 
可以得到期限和执行价格相同的无收益资产欧式看跌期权的定价 公式： 

^ = Xe - KT —° N ( — d 2 )— SN ( —4) (8.6) 


第二节权 证 


一、 权证的定义 

权证 （ warrants ) 是发行人与持有者之间的一种契约，其发行人可以是上市公司， 
也可以是上市公司股东或投资银行等第三者。权证允许持有人在约定的时间（行权 
时间），可以用约定的价格（行权价格）向发行人购买或卖出一定数量的标的资产。 

根据1 乂股权证的权利不同，认股权证可以分为认购权证和认沽权证。 

认购权证赋予权证持有者在一定期限内按照一定的价格向发行人购买一定数量 
的标的资产的权利。而认沽权证则赋予权证持有者在一定期限内按照一定的价格向 
发行人出售一定数量的标的资产的权利。 

权证按照发行者不同一般分为股本权证与备兑权证（香港交易所称之为“衍生 
权证”）。 

如果权证由上市公司自己发行，就叫做股本权证。它授予持有人一项权利——在 
到期日或之前按执行价向上市公司买卖该公司股票。如果该权利是买股票，此类权证 
就被称为认购权证 (call warrant ); 如果该权利是卖股票，此类权证就被称为认沽权证 
(put warrant ) 0 它的两个主要特点是 :第一 ，期限通常较长，可能长达 数年; 第二，股本 
权证持有人执行权利时，由于上市公司不能持有自己的股票，因此，必须通过新发行股 
票或注销公司股票的方式进行，因此，会导致公司股本扩张(认购权证）或收缩(认沽权 
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证）。上市公司发行股本权证的主要情形有二:一是赋予本公司员工或者经理人一定数 
量的认股权作为激励机制，这类激励权证通常不可转让且交易期限较长;二是公司在发 
行新股或是其他公司证券如债券时，将权证免费附送给证券购买方，用以增加公司证券 
的吸引力。尤其是认沽权证，由于赋予持有者按特定价格出售公司股票的权利，具有很 
强的向市场传达公司经营层信心、保证股价一定会高于执行价格的信息的作用。 

如果权证由独立的第三方(通常是投资银行）发行，则称为备兑权证。实际上备 
兑权证的标的资产除了可以是个股股票外，还可以是股价指数、一揽子股票或其他标 
的物（如利率、汇率和商品等）。 

股本权证与备兑权证的差别主要 在于： 

(1) 发行目的不同。股本权证的发行通常被作为公司员工激励机制的一部分，或是 
作为促进融资和传达公司信心的 手段; 而备兑权证则是由投资银行或其他第三方根据市 
场需求或特殊目的(如中国股权分置改革时大股东作为支付对价的手段)而发行的。 

(2) 发行人不同。股本权证的发行人为上市公司，而备兑权证的发行人为独立 
的第三方，一般为投资银行。 

(3) 对总股本的影响不同。股本权证行权后，公司总股本的增减等于行使股本 
权证时所买卖的股票数量，从而对股票价格有摊薄或提升的作用；备兑权证到期行权 
时由其发行者，即独立于公司的第三方来进行股票或现金的交割，行权时所需的股票 
完全从市场上购人，上市公司的总股本并不会增减。 

虽然最早的权证是从股本权证开始的，但在如今的全球权证市场中，占绝对主导 
地位的却是备兑权证，股本权证的市场地位呈衰落的趋势。以我国香港和台湾市场 
为例，在香港证券交易所交易的几乎全部是备兑权证（在香港被称为衍生权证），而在 
台湾证交所交易的权证全部都是备兑权证。截至2007年9月5日，香港市场共有备 
兑权证3 060只。 

二、权证与股票期权的区别 

股本权证与股票期权的区别主要 在于： 

(1) 有无发行环节。股本权证在进入交易市场之前，必须由发行股票的公司向 
市场 发行； 而期权无须经过发行环节，只要买卖双方同意，就可直接成交。 

(2) 数量是否有限。股本权证由于先发行后交易，在发行后，其流通数量是相对 
固 定的； 而期权没有发行环节，只要有人愿买愿卖，就可以成交，因此，其数量在理论 
上是无 限的。 

(3) 是否影响总股本。股本权证行权后，公司总股本的增减等于行使股本权证 
时所买卖的股票数量，从而对股票价格有摊薄或提升的 作用； 股票期权行权时所需的 
股票完全从市场上购人，上市公司的总股本并不会增减，期权行权对上市公司无任何 
影响。备兑权证比股本权证更贴近于股票期权，因为备兑权证的行权也不会影响公 
司的总股本。因此，两者的区别仅在于有无发行环节和数量是否有限。 
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相关阅读 8-2 

权证的发展 

认股权证由于具有风险低、结构简单、便于运作的特点，逐渐成为新兴市场 
: 金融创新中的首选品种。截至2000年底，国际证券交易所联合会 （ FIBV ) 的55 

d'i . .. 

个会员交易所中，已经有42个交易所推出了权证。在德国、澳大利亚 、 Euronext 
:等交易所买卖的权证数目已达到数百个之多，我国台湾地区权证产品也非常发 
: 达，而香港自2003年以来已成为全球最大、最活跃的权证市场。 

三、权证的基本要素 

权证的基本要素大致包括以下几个方面。 

(一） 发行人 

股本权证的发行人为标的上市公司；备兑权证的发行人为标的公司以外的第三 
方，一般为券商。 

(二） 到期曰 

到期日是权证持有人可行使认购（或出售）权利的最后日期。该期限过后，权证 
持有人便不能行使相关权利，权证的价值也变为零。 

(三） 执行方式 

在美式执行方式下，持有人在到期日以前的任何时间内均可行使认购权(或出售 
权）； 而在欧式执行方式下，持有人只有在到期日当天才可行使认购权(或出售权）。 

(四） 认股价（执行价） 

认股价是发行人在发行权证时所定下的价格，持证人在行使权利时以此价格向 
发行人认购（或岀售）标的股票。 

(五） 交割方式 

交割方式包括实物交割和现金交割两种形式，其中，实物交割指投资者行使认股 
权利时从发行人处购人（或出售）标的证券，而现金交割指投资者在行使权利时，由发 
行人向投资者支付市价高于(或低于）执行价的差额。 

(六） 认购比率 

认购比率是每张权证可认购（或出售)正股的股数，如认购比率为 0. 1，就表示每 
10张权证可认购（或出售 ）1 股标的股票。 

(七） 杠杆比率 

对认购权证而言，杠杆比率 （leverage ratio ) 是正股市价与购人1股正股所需权 
证的市价之比 ，即： 

杠杆比率=正股股价八权证价格+认购比率） 

杠杆比率可用来衡量“以小搏大”的放大倍数，杠杆比率越高，投资者盈利率也越 
高，当然，其可能承担的亏损风险也越大。 
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議相关阅读 8 - 3 

I ； 我国权证的发展 

| 1992年6月，沪市推出了我国第一个权证——大飞乐配股权证，此后相继有 

! ：； 十几种权证在沪深证券交 |所土难 赛易― :但: 是到： X : 1996_年年底，管理层出于“抑 
| 制过度投机”的目的，取消了所有的权证交易。 

2005年6月14日，上海交易所制定《上海证券交易所权证业务管理暂行办 
_法》，我国证券市场重新开始权证业务。2005年8月22日，宝钢认购权证（简称 
为“宝钢 JTB 1”， 权证交易代码为 580000) 在上海证券交易所上市流通，这标志着 
| 权证交易再一次登陆中国资本市场。截至2006年12月31日，共有34支权证在 
’市场上进行交易，其具体分类为 


1 

分类 

1财/备兑权证 

认购/认沽权证 

行权方式 

备兑权证 

股本权证 

认购权证 

认沽权证 

欧式 

美式 

百慕大式 ， 

数量 

27 

7 

17 

17 

4 

0 

30 


* 百慕大权证通常在权证上市日和到期日之间多设定一个行权日，取名“百慕大”是因为百慕大位于美 
洲与欧洲之间。后来，百慕大 权证的 含义扩展为权证可以在事先指定的存续期内的若干交易旧行权。 


2011年8月11日，伴随着中国最后一只权证——长虹权证的到期，由于没有新 
权证发行，权证再次退岀中国历史舞台。 

’ 4相关阅读 8-4^ f 


中国权证的一个例子——首创 JTB 1 

. : .< > i V • -V •- • - •: - ■' - - •- ■ ' " > . . - • ., ! ! .V ： ... ■ ... 


:权证简称 

首创 JTB 1 

^发 起人: 

北京首都创业集团有限公司 

行权方式 

鰺:::：::: : :女:\诚 

百慕大式 

权证类型 

认购权证 


存续起始曰期 

2006-04-24 

存续截止曰期 

2007 -04 -23 

存续期限（天） 

:誦 

结算方式 

证券给付 

■ 初始行权价 

4. 55 

初始行权比例 

1 

； 发行方式； 

派送 

最新行权价 

4.40 

::: 

；；/- 

粗:: ® : 嫉: .:: i : ::制 

S - 

^行权价及比例调 

,整公式 

- 

f ! 

r . 

A . 当公司股票除权时，认购权证的行权价格、行权比例将按以下 
公式调 整：新 行权价格=原行权价格 x ( 公司股票除权日参考价/除权 
前一交易日公司股票收盘价）新行权比例=原行权比例 x ( 除权前一交 
易日公司股票收盘价/公司股票除权日参考价） B . 当公司股票除息 
时，认购权证的行权比例保持不变，行权价格按下列公式调整：新行权 
价格=原行权价格 x ( 公司股票除息日参考价/除息前一交易日公司股 
票收盘价）。 
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股权激励计划 （executive stock option ) 是上市公司经常采用的经营激励措施，其 
特征和认购权证一样，持有者有权在一定期限内按照一定价格向上市公司购买一定 
数量的新发行股票。 

可以用认股权证的定价原理分析股权激励计划对公司股票价格的影响。假设公 
司在执行股权激励计划之前的股票价格为 S 。， 股票数量为 JV 。 公司计划执行数量为 
M 的股权激励计划。 

执行股权激励计划之前，公司股权价值为 NS 0 。 执行股权激励计划之后，变为 
NS ' 0 + Mf 0 , f 0 为认股权证的价值， S '。 为执行股权激励计划后的股价。根据= 
iVS '+ M /。， 可以得到 

c / _ NS 0 — Mf 0 
bo: N ^ 

【例 8-2 J 假设一个公司现有股票数量为 100 万股，每股价格为 40 元。该公司 
打算执行一个股权激励计划，送给公司的高管人员20万份的认购权证，每份权证有 
权在5年之后按照60元的价格购买公司股票。市场的无风险利率为3%，该公司股 
票价格的波动率为30%，该公司不付红利。根据 B — S 期权定价公式以及认购权证 
和普通期权的关系，可以得到该认购权证的价 值为： 


fo 


1 000 000 


1 000 000 + 200 000 
执行股权激励计划之后的股票价 格为： 


X 7. 04 = 5. 87 


S ， — NS 0 — Mf 0 

o 0 A r — oo, OO 


N 


股票价格会下跌 1.17 元。 


第三节可转换债券 


一、可转换债券的定义和特点 
(一）可转换债券的定义 

可转换债券 （convertible bonds ) 是以公司债券为载体、允许持有人在规定时间 
内按规定价格转换为发债公司或其他公司股票的金融工具。可转换债券是一种混合 
型的金融产品，可以被视为普通公司债券与股本认购权证的组合体。从证券权利角 
度分析，可转换债券赋予持有人一种特殊的选择权，即可以按照事先约定在一定时间 
内将其转换为公司股票的选择权利。这样，可转换债券就将传统的股票与债券的融 
资功能结合起来，在转换之前属于企业发行的债务，权利行使之后则成为发行企业的 
股权资本。 
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(二）可转换债券的特点 

可转换债券兼有债权和股权的特点。与一般债券和股票相比，可转换债券有一 
系列重要的特点，主要表 现在： 

1. 可转换性 

可转换债券集债权和认购权证(或转换期权）的特点于一身。从债权特点看，可 
转换债券和其他债券一样，是一种重要的债权凭证。从认股权看，可转换债券的持有 
者拥有按约定的条件，将债权转为股权的权利，在转换之后，债券持有者转变为公司 
股东。 

2. 利率较低 

由于可转换债券附有转化为股份的权利，转换权能使债权人获得潜在收益，所 
以，投资者愿意接受比一般债券略低的利率。 

3. 多选择性 

可转换债券兼有债券和股票的双重特点，使投资者有了更多的选择机会。从发 
达国家的经验看，可转换债券既能够保证投资者获得稳定的利息收人，当公司业绩成 
长、股票价格上涨时，又可使投资者按约定的条件将债券转换成股票，分享公司成长 
的收益，因此，这种债券对投资者有着较高的吸引力。 

4. 收益的不确定性 

尽管可转换债券具有较好的投资价值，但并不意味着其收益就相当稳定。可转 
换债券的收益受到诸多因素的影响，如发行公司的股价、转换条款、利率水平和转换 
期限等，例如在转换期限内时，股价下跌，使按照转换率计算的购股价高于股票市价， 
则投资者难以将债券转换为股票，这时债券持有者只能获得公司按债券规定的还本 
付息收益，导致投资收益率降低。即使在转换成功后，如果公司经营状况不佳，投资 
者的股利收益也将面临损失。 

5. 期限较长 

可转换债券是一种长期融资工具，其期限一般都很长。从发达国家的情况看，其 
期限一般在10年以上，有时甚至在20年以上。 

二、可转换债券的基本要素 

可转换债券的基本要素是指构成可转换债券基本特征的必要因素，它们表明可 
转换债券与不可转换债券(或普通债券）的区别。 

( — ) 标的股票 

可转换债券对股票的转换性，实际上是一种股本权证，它的标的物就是可以转换 
成的股票。 

(二）转换价格 

可转换债券发行之时，明确了以怎样的价格转换为普通股，这一规定的价格就是 
可转换债券的转换价格，即将可转换债券转换为普通股的每股普通股价格。 
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(三） 转换比率 

转换比率是每张可转换债券能够转换的普通股的股数。可转换债券的面值、转 
换价格、转换比率存在以下 关系： 

转换比率=债券面值/转换价格 

(四） 票面利率 

可转换债券利率一般低于普通债券利率。这主要是因为可转换债券价值除了利 
息部分外，还包含了认购权证这部分，而认购权证这部分价值一般来说足以弥补利率 
差价，这也是吸引投资者的主要原因。 

(五） 转换期 

转换期是指可转换债券持有者行使转换权的有效期限。 

(六） 赎回条款 

赎回条款是指可转换债券的发行企业可以在债券到期日之前提前赎回债券的规 
定。该条款一般规定，如果公司股票的价格在若干个交易日内满足赎回条件，公司有 
权按照赎回价格赎回公司剩余的可转换债券。由于公司的赎回价格一般要远远小于 
转换价值，所以这个条款最主要的作用就是实现强制性转股 （forced conversion )， 缩 
短可转换债券的期限。 

赎回条款是上市公司所拥有的一项期权。影响赎回权价值大小的因素包括赎回 
权的期限、赎回条款、股票价格波动率等。 

(七） 回售条款 

回售条款是当发行公司的股票价格在一段时间内连续低于转股价格并达到某一 
幅度时，债券持有者有权按事先约定的价格将所持债券卖给发行公司的规定。 

回售条款是投资者所拥有的一项期权。对投资者而言，是否要回售，取决于可转 
债价值和回售价格的大小。如果可转债价值大于回售价格，则投资者仍然会持有债 
券; 如果可转债价值小于回售价格-，则投资者就会选择回售。 

影响回售权价值大小的因素有回售期限、回售价格、回售条件、股票价格波动率等。 

(八） 转换调整条款和保护条款 

转换调整条款也称为向下修正条款，是在发行可转换债券后，如果公司股票价格 
满足转股价格调整秦件时，公司董事会有权在一定幅度内调整转股价格。有的还规 
定超过一定幅度需要股东大会通过。 

_ 相关阅读8 - 5 
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中国可转债的例子-西钢转债 


债券简称 

西钢转债 

债券代码 

100117 

上市日期 

2003 -08 -26 

债券面额 

100元' 

发行总额 

49 000万元 

债券期限 

5年 

起息日 

2003 -08 - 11 

到期日 

2008 -08 - 10 
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(一） 利率说明 

可转换公司债券按票面金额从发行首日起开始计算利息，第一年利率为 
上2%，第二年利率为 I . 5 %，第三年利率为1.8%，第四年利率为2.1%，第五年 
利率为 2. 6%。可转债发行满5年可转债持有人如不转股，公司按年利率 2. 6% 
计算的五年利息扣除已支付利息后的余额支付补偿利息，即按“可转债持有人持 
有的可转债票面总金额 X 2. 6% X 5— 可转债持有人持有的到期可转债五年内已 
支付利 息”标 准，补偿支付可转债持有人到期来转股可转债的利息。 

(二） 初始转股价说明 

初始转股价为5,34元/股，以募集说明书刊登日前30个交易日本公司 A 股 
收盘价的算术平均值 5. 34 元为基准，上砵 0. 1%。 

(三） 转股价格调整说明囊::齡:::::: :：： : : . 

当可转换公司债券发行后，公 司面 向 A 股股岽进行了送红股、增发新股和配 
股、股份合并或分拆、股份回购、派息等精况使股份或股东权益发生变化时，将按 
上述调整条件出现的先后顺序，依次进行转股价格的累计调整。调整办法如下： 
设初始转股价为 T 。，' 每股送红股数为 N ， 每股配股或增发新股數为 K ， 配股价或 
增发新股价为 A ， 每股派息为 D ， 则调整转股价 PJ 为 ：送股 PI = P 0 ^-(l + N),it 
发新股或配股 pj — cn + Aio + a + K ) ，派息 pi = p 0 - D o 按上述调整条件出 
现的先后顺序，依次进行转股价格累积调整。调整值保留小数点后两位，最后一 
位实行四舍五入。 _ 、 . . 

第一•次付息日期为2004年8月11 日， 2005年至2008年每年的同一日即8 
:另11:日为#息:日。本公司在每个付'息:日# 5 个交易日内完成当年付息工作。年 
1崽计算公式为:1=6 Xi ， I 为 支付的 确矣额4 为可 转换公司债券持有人持有的 
可转换公司债券票面总金额，彳为年利率。可转债发行满5年可转债持有人如不 
: 转股，公司按年利率 2. 6 %计算的五年利息•扣除已支付利息后的余额支付补偿利 
息，即按“可转债持有人持有的可 :转债 :覃面总髮癒 X 2.6% X 5 巧转债持有人持 
有的到期可转债五年内已支付利息”标法，补棲文付可#债持有人到期未转股可 
转债的利息。 7 '； .：-： 

(五） 赎回条款 ； ;; 

①可转债发行后6个月内 （2003 年8月11日至2004年2月10日），发行人 
不可赎回可转债；可转债发行6个月后，发行人可开始行使赎回权，且每年只能行 
使一次。若发行人每年首次满足②•中赎回条件时不实施赎回，当年不能再行使 
赎回权。③在发行6个月后的转股期间 (2004 年2月11日至2008年8月10 
曰），如果本公司 A 股股票收盘价连续20个交易日高于当期转股价，并达到当期 
转股价150%,则不论赎回前是否已向可转债持有人支付利息，发行人一律有权 
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以面值加上在赎回日（在赎回公告中通知）当日韵应计利息的价格赎回全部或部 
分未转换股份的可转债。/ ' 

(六）回售条款 : : ' • 

在可转换公司债券到期日前半年内，如果西宁特钢 A 股股票收盘价格连续 
| 2 0个交易日低于当期转股价格达80%，经可转换公司债券持有人申请，可转换公 
： ； 司债券持有人有权将持有的可转换公司: t 券全部或部分以面值108%(含当年期 
!;■ 利息）的价格回售予本公司。:投资著審 ir 售 4 条件 t 次满足后可以进行回售，且只 
能回售一次。附如回售条件和回售价 格：可 转债存续期内，如本次募集资金投资' 
L 项目的实施情况与公司在本募集说明书中的承诺相比发生变化，根据中国证监 
' 会的相关规定可被视作改变募集资金用途或被中国证监会认 :定为 改变募集资金 
用途的，可转债持有人有权在附加 : 回售申报期内以面值102%(含当期利息）的价 
L 格向本公司回售可转债。可转债持有人在附加回售申报期内未进行附加回售申 
；;报的，视为对该次附加回售权的无条件放弃。 

H .( 七)特别向:卞 秦:正 条款： ，.^ ,； I ^ 

①修正权限与修正 幅度： 当公司 A 股股票连续 5 个交易日: 收難价 的算术平 
: 均值低于当期转股价，并达到当期转股价的95%，公司董事会有权将当期转股价 
： ； 格进行向下修正，作为新的转股价。修正后的转股价应不低于决定修正转股价 
| 的董事会前5个交易日公司 A 股股票价格的平均值，修 JE 的欢数不受限制。董 d 
事会有权修正转股价的底线为公司2001年12月31日的每股净资产值 2.41 元 
I ：'和修正时每股净资产值的较高廣.，:‘舉修正的.情度超过底线，应当由股东大会另' 
行表决通过。②修正 程序： 应按本条第①款向下修正转股价时，本公司将刊登股 
|| 东大会决议公告，公告修正幅度和股权登记日，并在公告中指定从某一交#曰开 
I 始至股权登记日暂停可转债转股，从股权登记日的下一个交易日开始恢复转股 
_并执行修正后的转股价。 " '•' :系、 

三、可转换债券价值的分析® 

可转换债券具备了股票和债券两者的属性，结合了股票的长期增长潜力和债券 
所具有的安全和收益固定的优势。此外，可转换债券与股票相比还有优先偿还的要 
求权。可转换债券是一种极其复杂的信用衍生产品，除了一般的债权之外，它包含着 
很多的期权。这些期权主 要有： 

(1) 投资者按照一定价格在一定期限内将债券转换成公司股票的期权（转 
股权）。 

(2) 投资者在一定条件下将债券按照一定价格回售给公司的期权（回售权）。 


①具体的定价可参考郑振龙和林海（2004)。 














(3) 公司在一定条件下调整转股价格的期权(转股价格调低权）。 

(4) 公司在一定条件下赎回可转换债券的期权(赎回权）。 

其中转股权和回售权属于投资者的多头期权，而转股价格调低权和赎回权则 
属于发行公司的多头期权。投资者和发行公司在行使各自的期权时存在着复杂的 
博弈过程，而且这些期权的行使都有一定的条件，这就决定了可转换债券定价的复 
杂性。 

通过上面的分析，可以判断当股价较低时，可转换债券表现的是债券的性质，当 
股价较高时，可转换债券就表现出其股票性质。可转换债券的价值与标的股票价格 
的关系如图 8-6 所示。 



图 8-6 可转换债券的价值与标的股票价格的关系 

四、分离交易可转换债券 

分离交易可转换债券是债券和股票的混合融资品种，它与普通可转换债券的本 
质区别在于债券与权证可分离交易。它把原来传统的转债分离为一个纯企业债和若 
干数量的看涨期权,拥有期权的投资者可以按一个约定的固定价格在未来一段时间 
内买入股票。分离交易可转换债券和普通可转换债券的主要区 别有： 

第一，分离交易可转换债券不设重设和赎回条款，有利于发挥发行公司通过业绩 
增长来促成转股的正面作用，避免了普通可转换债券发行人往往不是通过提高公司 
经营业绩、而是以不断向下修正转股价或强制赎回方式促成转股而带给投资人的 
损害 。 

第二，普通可转换债券中的认购权证一般是与债券同步到期的，分离交易可转换 
债券则并非如此。 
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. 中国分离交易可转换债券的一个例子 

L ;. 中化国际（控股）股份有限公司于2006年11月28日发布 公告： “公司董事会 
. 审议通过关于确定本次分离交易可转换债券优先配售比例等未决条款的议案， 
本次发行的分离交易可转换债券为人民币120 000万元，即1 200万张债券，同时 
每张债券的认购人可以获得公司派发的15份认股权证，即认股权证数量为 
18 000万份。本次分离交易可转换债券按面值发行，每•张面值人民币100元，共 
发行1 200万张债券，债券所附认股权证按比例向债券的认购人派发。股权登记 
日为2006年11月30日，该日收市后登记在册的公司股份数乘以 0.7 元（即每 
| 股配售 0.7 元面值的债券），再按1 000元1手转换为手数，本次发行的分离交易 
!,可转换债券利率询价区间为1.肋％〜 2 . 4 0%。本次发行所附每张$股权证的爲 
\ 购价格为 6 . 58 元，本次发行所附认股权证行权比例为1:1，即每一份认 股农证 
| 表1股公司发行的 A 股股票的认购权利， 


.Do::: 


本章小结 

1- 期权是指赋予其买者在规定期限内按双方约定的价格买或卖一定数量某种 
金融资产的权利的合约，期权分看涨期权和看跌期权两大类，这两大类期权又有美式 
期权和欧式期权之分。 

2. 期权买者只有权利没有义务，卖者只有义务没有权利。 

3. 期权价格的影响因素 有：标 的资产的市价、期权的协议价格、期权的有效期、 
标的资产价格的波动率、无风险利率、标的资产的收益。 

4. 无收益资产欧式看涨期权和看跌期权的平价关 系为： 

c + Xe ~ r(T_t) = ^ + S 
有收益资产欧式期权平价关 系为： 

c + D + Xe - r(T ~° =p + S 

5. 期权价值等于期权的内在价值加上时间价值。 

6. 根据布莱克一舒尔斯期权定价公式，一个不付红利的欧式看涨期权的定价公 
式为： 

c = SN (4 ) — Xe - KT - 0 N W 2 ) 

其中， 

j — ln ( S / X ) + ( r + cr 2 /2) ( T — t ) 

d ^lnCS/X^,r-^2HT-0 =di _ a ^ 
a VT — t 
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IV (: C ) 为标准正态分布变量的累计概率分布函数。 

7. 权证是发行人与持有者之间的一种契约，允许持有人在约定的时间（行权时 
间），可以用约定的价格(行权价格)购买或卖出标的资产。 

8. 可转换债券是以公司债券为载体、允许持有人在规定时间内按规定价格转换 
为发债公司或其他公司股票的金融工具。可转换债券是一种混合型的金融产品，可 
以被视为普通公司债券与认购权证的组合体。 

9. 分离交易可转换债券是债券和股票的混合融资品种，它与普通可转换债券的 
本质区别在于债券与权证可分离交易。 

重要概念 

金融期权 看涨期权 看跌期权 欧式期权 美式期权 看涨期权 

与看跌期权平价 内在价值 时间价值 B 一 S 期权定价公式 权证 

可转换债券 
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习 题 

1. 某投资者买进一份看涨期权，同时卖出一份相同标的资产、相同期限、相同协 








第八章期权和权证 


225 


议价格的看跌期权，请描述该投资者的状况。 

2. 某一协议价格为25元、有效期6个月的欧式看涨期权价格为2元，标的股票 
价格为24元，该股票预计在2个月和5个月后各支付 0. 50元股息，所有期限的无风 
险连续复利年利率均为8%，请问该股票的协议价格为25元，有效期6个月的欧式 
看跌期权价格等于多少？ 

3. 假设你是一家负债率很高的公司的唯一股东。该公司的所有债务在1年后 
到期。如果到时公司的价值高于债务，你将偿还债务。否则的话，你将宣布破产并让 
债权人接管公司。 

(1) 请将你的股权表示为公司价值的期权。 

(2) 请将债权人的债权表示为公司价值的期权。 

(3) 你有什么办法来提高股权的价值？ 

4. 假设某种不支付红利的股票的市价为50元，无风险利率为10%，该股票的年 
波动率为30%，求该股票的协议价格为50元、期限为3个月的欧式看跌期权价格。 

5. 五粮 YGP 1 认沽权证的执行价为 7. 89元，离到期日还有350天，五粮液股票 
的市价现为10元。假设无风险利率为3%，波动率为 55. 8%，用布莱克一舒尔斯期 
权定价公式求出五粮 YGP 1 认沽权证的理论价格。 

6. 假设一个公司现有股票数量为10万股，每股价格为40元。该公司打算执行 
一个股权激励计划，送给公司的高管人员3万份认购权证，每份权证有权在3年之后 
按照45元的价格购买1股公司股票。市场的无风险利率为3%，该公司股票价格的 
波动率为30%，该公司不付红利。请计算该股权激励计划执行对股票价格的影响。 

7. 考虑具有相同的标的资产、期限、协议价格的美式期权和欧式期权，请解释为 
何美式期权的价值一定高于欧式期权。 










攝 ff _ M 券 槪翳产 




在分析抵押和证券化资产的时候，人们关心的是诸如此类的 问题: 何谓抵押和证 
券化资产？它有哪些具体的类型？可能面临着哪些风险？随着资产证券化市场的迅 
速发展，有关资产证券化的问题在金融市场中的重要性日益提高。 

学完本章后，你应该 能够： 

★ 了解资产证券化的一般程序 、「 

★ 了解抵押支持证券的主要类型 

★ 了解资产支持证券的主要类型 

★ 了解中国资产证券化的主要情况 

第一节资产证券化 

资产证券化 (asset securitization ) 起源于20世纪60年代末美国的住宅抵押贷款市 
场。1968年，美国政府国民抵押协会首次公开发行“过手证券”，从此开启了全5^资产 
证券化的先河。此后资产证券化,尤其是房产抵押证券化发展迅速。在亚洲，资产证券 
化发端于20世纪90年代，目前日本、韩国和中国香港等地资产证券化发展迅速。 

一、 资产证券化的定义和特征 

资产证券化是将那些缺乏流动性，但能够产生可预见现金收人的资产（如住房贷 
款、学生贷款、信用卡应收款等）出售给特定发行人，通过创设一种以该资产产生的现 
金流为支持的金融工具或权利凭证，进而将这些不流动的资产转换成可以在金融市 
场上出售和流通的证券的一种融资过程或融资方法。 

在资产证券化中，可预见的现金流是进行证券化的先决条件，而不管这种现金流 
由哪种资产产生。产生可预见现金流的资产可以是实物资产（如高速公路的收费）， 
也可以是非实物资产（如住房抵押贷款、汽车消费贷款、信用卡等）。所以，资产证券 
化实际上是以资产所产生的现金流为支持的。这是资产证券化的本质特征。换句话 
说，资产证券化所“证券化”的不是资产本身，而是资产所产生的现金流。所以，美国 
华尔街的投资银行家们有句名 言：“ 如果有稳定的现金流，那就将它证券化。” 
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资产证券化也是利用资本市场对资产收益和风险进行重新分配的过程。比如对 
发放住房抵押贷款的银行来说，资产的收益是抵押贷款的本息，但是这种现金流要在 
较长的时间内才能实现，而用于发放贷款的资金大都来自于期限相对较短的存款。 
因此，银行面临着资产的流动性风险、利率变动风险和信用风险等。如果经济环境恶 
化，会使银行因流动性不足而破产倒闭。解决这种问题的一个有效办法就是资产证 
券化，通过将相应的收益让渡给参与证券化的其他投资者把风险也转让岀去，实现收 
益和风险的重新分配。所以，资产证券化是对既存资源的重新配置，使参与证券化的 
各方都从中受益，是一种“帕累托改进”。 

也正因此，资产证券化被广泛应用于银行资金流动性的管理，它可以帮助银行增 
加融资渠道并减小银行受融资成本冲击的影响，见 （ Loutskina ，2011)。 但另一方面， 
资产证券化的结果还取决于资产收益重组的结构，如果重组结构比较合理，所有层级 
的信用风险都可能得到改善，如果重组结构不合理，原有的信用结构反而可能会被破 
坏，并导致更大的损失，见 （Raynes & Rutledge ,2003) 0 

| 4相关阅读 9-1 

资产证券化在全球的发展 ' 

... . • - -- ■- : -•••：■： ；. - - 、‘ ' • .> ； -•* S ； - f : : : V .'. : • . - ' - - .. 

美国是资产证券化的发端国家，也是全球最大的资产证券化市场。以政府国 
民抵押协会 （ GNMA )、 联邦国民抵押协会 （ FNMA )、 联邦住房贷款抵押公司 
I ( FHLMC ) 等为代表的具有政府背景的机构是推动美国资产证券化快速发展的重 
| 要力量，在美国政府有关法律和税收优惠的保障下，在市场竞争和产品创新的原动 
| 力的推进下，美国的资产证券化发展最为迅速。截至2005年第三季度，美国住房按 
揭资产证券化 （ MBS ) 余额已达 5. 9万亿美元，非按揭资产证券 4 t ( ABS ) 余额已达 2.0 
I 万亿美元，两项总和 7. 9万亿美元，占美囯债务市场 25.3 万亿美元的31%.。资产证券 
| 化是美国资本市场最重要的融资工具，对美国兹济和金融市场产生了巨大影响。: 

欧洲是美国以外世界上第二大资产证券化市场。由于金融体制和法律体系 
i : 与美国不同，欧洲传统的证券化类型是表内证券化，真正意义上的资产证券化直 
到20世纪80年代才在欧洲出现。目前欧洲资产证券化的步伐正在大大加快，欧 
洲资产证券化发行总量增长很快，从1996年的327亿欧元增长到2004年的 
: ; 2 435亿欧元。2005年前三季度共发行1 962亿欧元，其中居民住房抵押贷款 
RMBS(residential mortgage-backed securities ) 所占的比重最高，总量为940亿欧 

: 

I ：元，占发行量的近一半；第二大部分为商用住房抵押贷款 CMBS ( commercial 

■ ■ ■ . ■ ..... ； . 

| mortgage-backed securities ) ,总量为304亿欧元，占 15. 4% ;债务抵押债券 CDOs 
； (collateralized debt obligations ) 总量为 223 亿欧元，占 11. 3% ;包括消费、商业、 
不动产和其他贷款的贷款证券占 5. l % r 混合型抵押证券、汽车贷款、信用卡应收 
:款分别为42亿欧元、41亿欧元和20亿 欧元； 其他类由几项大的交易构成，如80 

亿欧元的德国邮政养老金证券等。资产证券化在欧洲已进入了快速发展阶段。 

_ . '■ . . . . . - 
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p 近年来，资产证券化在亚洲日本、韩国等国家也得到了快速发展。亚洲的资产 

；证券化在1997年亚洲金融危机爆发前，经历了一个较长的探索和尝试过程。亚洲 
\金融危机促进了资产证券化融资的发展，有关国家和地区也在法律、税收、监管等 
:方面为资产证券化创造有利条件，对利用资产证券化提高资本市场效率发挥了积极 
: 作用 。国 际投资银行的积极介入推动了亚洲资产证券化的发展。截至2004：年年末, 
: 整个亚洲市场资产证券化产品发行量从1998年的70亿美元上升到680亿美元。二.： 


二、资产证券化的参与者 

一般而言，资产证券化的参与者包括 :原始 债务人、原始债权人(发起人）、特别目 
的机构（发行人）、投资者、专门服务人、信托机构、担保机构、信用评级机构和证券承 
销商等中介机构。 

(一） 原始债务人 

原始债务人 ( obligators ) 是指在与原始债权人签订的债权债务合同中承担债务的 
一方在抵押贷款中，原始债务人是指抵押贷款合同中承担还本付息义务的借款方。 

(二） 原始债权人 

原始债权人 ( originators ) 是指在与原始债务人签订的债权债务合同中享有债权 
的一方，如抵押贷款的发放银行。在资产证券化过程中，原始债权人把需要证券化的 
资产出售给特别目的机构，从而实现资产的风险与收益的重组。原始债权人又被称 
为资产证券化的发起人。 • 

(三） 特别目的机构 

特別目 的机构 （special purpose vehicle , SPV ) 是指从发起人那里购买可证券化的资 
产，并发行以此为支持的证券的特殊实体。由于 SPV 的业务范围被严格限定了，所以 
它是一般不会破产的高级信用等级实体。 SPV 不仅业务范围特别，而且在资产证券化 
中的地位也很特别。它是资产证券化过程的核心，各个参与者都围绕着它来展开工作。 

(四） 投资者 

... 投资者是指在资本市场上购买特别目的机构发行的抵押支持证券或资产支持证 
券的机构或个人。 

(五） 专门服务人 

专门服务人 ( servicer ) 是指负责按期收取证券化资产所产生的现金流，并将其转 
移给 SPV 或 SPV 指定的信托机构的实体。由于发起人对证券化资产比较熟悉，所 
以专门服务人一般由发起人兼任。 

(六） 信托机构 

信托机构 （ trustee ) 是指由 SPV 指定的负责对专门服务人收取的现金流进行管 
理，并向证券投资者按时支付的机构。 
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(七） 担保机构 

担保机构 （ guarantors) 是指为 SPV 发行证券提供担保的机构。其目的是为了对 
抵押支持证券或资产支持证券进行信用增级。担保机构可以是政府型的担保机构， 
也可以是私人担保公司。 

(八） 信用评级机构 

信用评级机构 （rating agency ) 是指通过对资产证券化各个环节进行评估而给出 
抵押支持证券或资产支持证券的信用等级的机构。其作用是为了对证券进行信用增 
级，降低发行成本。 

(九） 证券承销商 

证券承销商 （ underwriters ) 是指为 SPV 所发行的证券进行承销的实体，其目的 
是为了确保证券的销售成功。 

三、资产证券化的一般程序 

一般而 g ，资产证券化的基本运作程 序是: 发起人将需要证券化的资产出售给一 
家特设信托机构 SPV ， 由 SPV 主动购买可证券化的资产，然后将这些资产汇集成资 
产池，再以该资产池产生的现金流为支撑在金融市场上发行有价证券融资，最后用资 
产池产生的现金流来清偿所发行的有价证券。这一过程中， SPV 以证券销售收人向 
资产权益人偿付资产出售价款，以资产产生的现金流向投资者偿付所持证券的权益。 
具体讲，这一操作程序包括以下几个步骤，如图9 - 1 所示。 



图 9-1 资产证券化的二般程序 


(-) 组建资产池 

发起人 (sponsor) 确定证券化资产后，组建资产池。尽管证券化是以资产所产生的 
现金流为基础，但并不是所有能产生现金流的资产都可以证券化。一般来说，应该选择 
未来现金流稳定、可靠、风险较小的资产作为证券化资产，并具备以下特征 :①能 产生可 
预见的现 金流; ②违约和损失的历史统计记录 较低; ③现金流分期 支付; ④资产债务人 
分布 广泛; ⑤抵押品的流动性 较强; ⑥证券化资产具有同质性，以便进行汇集和分类。 

(二）设立特设信托机构 SPV 

SPV 在资产证券化中扮演着重要角色，它的主要功能是隔离风险，实现发起人 
需要证券化的资产与其他资产之间的“风险隔离”。这样当发起人由于公司财务状况 
不佳而清偿资产时，证券持有人对证券化资产就可以享有专享权而不需与公司其他 
债权人分享公司财产。 . 
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(三） 资产权属让渡 

证券化资产完成从发起人到 SPV 的转移后，即实现了资产的权属让渡。这样发 
起人的债权人将不得追索该资产， SPV 的债权人也不得追索发起人的其他资产，实 
现了风险隔离。 

(四） 信用增级 （credit enhancement ) 

SPV 取得证券化资产后，为吸引投资者并降低融资成本，必须提高拟发行资产 
支持证券的信用等级，使投资人的利益能得到有效的保护。 

(五） 资产证券化的信用评级 

引进信用评级机构对未来资产能够产生的现金流以及对经过信用增级后的拟发 
行证券进行评级。评级结果就为投资者提供了投资选择的依据。 

(六） 发售证券 

在经过信用评级后， SPV 作为发行人通过各类金融机构如银行或证券承销商 
等，向投资者销售证券。 

(七） SPV 向发起人支付购买证券化资产的价款 

SPV 利用出售证券收集的款项向发起人支付购买资产的价款，即将证券发行收 
人按照事先约定的价格向发起人支付购买证券化资产的价款。 

(八） 管理资产池 

证券发行完毕后就到金融市场上申请挂牌上市，但 SPV 还需要对资产池进行管 
理和处置，对资产所产生的现金流进行回收和分配。管理人可以是证券化的发起人， 
也可以是专门聘请的有经验的资产管理机构。在信贷资产证券化运作中，管理人主 
要负责收取债务人按期偿还的本息并对其履行债务实施监督；在房地产证券化运作 
中，管理人主要负责通过出租或出售房地产等方式获取收益。 

(九） 清偿证券 

按照证券发行时的约定，待资产支持证券到期后，由资产池产生的收人在还本付 
息、支付各项服务费之后，若有剩余，按协议规定在发起人和 SPV 之间进行分配，整 
个资产证券化过程即告结束。 

四、资产证券化的分类 

(一） 抵押支持证券和资产支持证券 

按照抵押物的不同，资产的证券化可分为抵押支持证券 （mortgage - backed secu_ 
rities， 简记为 MBS) 和资产支持证券 （asset-backed securities ，简记为 ABS) 。抵押支 
持证券中的抵押物是住房贷款，资产支持证券中的抵押物是非住房贷款，如企业的应 
收账款、信用卡贷款、汽车贷款等。 

(二） 过手证券和转付证券 

根据证券偿付结构的不同，资产的证券化可以分为过手证券 （pass-through) 与 
转付证券 （pay-through) .。过手证券是最早出现的抵押支持证券形式，这种证券代表 
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的是投资者对基础资产组合的所有权，不作为发行人的债务岀现在其资产负债表中， 
来自资产的现金流收人简单地“过手”给投资者以偿付证券的本息，投资者承担基础 
资产产生的风险。与过手证券结构不同，在转付证券结构下，资产池产生的现金流并 
不直接过手给投资者，而是先对其进行剥离和重组，再向投资者偿付。如果说过手证 
券在性质上属于股权投资类工具，那么转付证券就属于债权投资工具。抵押担保负 
债 ( collateralized mortgage obligations , CMO ) 就是一种流行的转付证券，按偿付次 
序进行分档，划出优次结构，利用一种资产可以创造出不同风险和流动性的证券。 

第二节抵押支持证券 

一、抵押支持证券的定义和分类 

抵押支持证券是以各种抵押债权(如各种住房抵押贷款等)或者抵押池的现金流 
作为支持的证券的统称。根据对利息、计划偿还本金、提前偿付本金 （ prepayment ) 的 
处理方法不同，抵押支持证券可以分成三类：抵押过手证券 （mortgage pass-through 
securities ) 、抵押担保债券 （collateralized mortgage obligations ，简记为 CMO ) 和可剥 
离抵押支持证券 （stripped mortgage-backed securities ) 0 其中，抵押担保债券和可剥 
离抵押支持证券是由抵押过手证券衍生出来的。 

(一） 抵押过手证券 

抵押过手证券是抵押支持证券中最简单的一种形式。抵押过手证券是将一个或 
一个以上抵押贷款集合起来建立一个抵押池并出售该抵押池的参与凭证 （ participa ¬ 
tion certificates ) 形成的。抵押过手证券的现金流取决于标的抵押贷款的现金流，这 
些现金流包括每月规定的还款额（其中包括了利息和计划归还本金）和提前偿付本 
金。每月由抵押池产生的这些现金流扣除一定费用后再按比例“过手”给证券持有 
人。由于抵押贷款人始终具有提前偿付的动机，因此，抵押过手证券存在着提前偿付 
风险。抵押过手证券的构建流程及现金流模式见图9 - 2。 

【例 9-1 J 假设构建一个资产池，该池中包含8份住房抵押贷款，每份贷款的本 
金是50万元，这样整个资产池的本金额度就是400万元。以这个资产池发行200份 
的抵押过手证券，因此支持每份抵押过手证券的本金就是2万元，证券持有人每期将 
按0.5%的比例收取该抵押池的现金流。 . 

(二） 抵押担保债券 

投资于抵押过手证券存在提前偿付风险。不同的投资者对风险的偏好程度不 
同，为了满足不同投资者的风险偏好，抵押贷款产生的现金流可以被重新分配从而使 
提前偿付风险也得到重新分配，形成了一系列不同期限、不同息票率、不同风险程度 
的投资序列 ( tranches ) ，抵押担保债券 CMO 应运而生。 

CMO 是以抵押过手证券或抵押贷款本身的现金流为基础发行的一种衍生债 
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图 9-2 抵押过手证券的构建流程及现金流模式 


券，又称为多级抵押支持债券。资产池中总的提前偿付风险并没有因为 CMO 的出 
现而减少， CMO 提供的只是风险的重新分配，在部分投资者的风险暴露程度降低的 
同时，部分投资者的风险暴露程度却提高了。 




•^相关阅读9 -2 

第一只 CMO 的诞生 

1983 年，美国住房抵押贷款利率的急剧下降和房地产抵押贷款的激增，使得 
金融产品设计者们不得不想方设法吸引 MBS 投资群体。第一只 CMO 就在这样 
的背景下诞生了。这只 CMO 的特点是从资产池中收到的本金先用来支付给具 
有优先等级的投资序列，当优先级序列的本金全部偿付完了，再将收到的本金用 
于偿付次级投资序列，并以此类推，直到所有的投资等级的本金都得到偿付。这 
样的 CMO 结构称为接序还本结构 CMO ( sequential-pay CMOs ) 0 


【例 9-2】 假设存在一个接序还本结构 CMO , 代号为 FM -01。 该 CMO 的抵押 
物是一个面值500万元的抵押过手证券，针对这只500万元面值的过手证券设立了 
四个序列，这四个序列所代表的面值总和为500万元。为了简化，假定四个序列的息 
票率都为5%，并且等于抵押池中贷款的息票率。四个序列的结构如表9 -1 所示。 

在 FM -01 中，每期产生的利息都会按规定的方式发放给四个序列的投资者。 
本金的支付则是按 A 、 B 、 C 、 D 序列依次进行的。从抵押池中收到的本金先用于偿还 
序列 A 的本金，此时序列 B 、 C 、 D 是没有本金收入的。直到序列 A 的250万元本金 
被全部偿还，序列 B 的投资者才开始收到抵押池中产生的本金，以此类推，序列 D 的 
投资者在前面三个序列的本金都得到偿付以后才开始收取本金。 
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表 9-1 某 CMO 的四个序列结构 


债券序列 

面值（万元） 

息票率（％) 

A 

250 

5 

B 

125 

5 

C 

100 

5 

D 

25 

5 

面值总计 

500 



在上面的例子中，所有不同级别的序列每期都会收到利息支付，然而在许多的接 
序还本结构 CMOs 中，存在着至少一个序列在其他序列本金偿付完毕之前不接收利 
息支付，这样的序列被称作本金增值序列 （accrual tranche) 或 Z 序列 （Z tranche) ，代 
表对这种序列现金流求偿权的证券就相应地称为本金增值债券 （accrual bond) 或 Z 
债券 (Z bond) 0 那些每期本应支付给 Z 债券持有者的利息先用来偿还其他具有优先 
等级序列的本金，对于 Z 债券,这些未支付的利息会加人其本金中，等其他债券的本 
金支付结束以后，再以 Z 债券的原始本金和累积的利息作为新的本金来计算 Z 债券 
每期应支付的利息 ® 和计划偿还本金。将 Z 债券每期的利息也作为本金来偿还那些 
优先等级序列，加快了优先序列本金的偿还速度。 

Z 债券的出现让持有优先等级债券投资人的不确定性进一步降低了，然而市场 
参与者们对确定性收益的需求总是永无止境的。尽管他们的投资风险由于较低优先 
等级债券的存在已经降低了，但每期能够收回的本金和持有序列的存续期却还是不 
确定的，这使得许多投资者对于 CMO 产品持观望态度。为了吸引更多的投资者， 
1987 年计划摊还证券 （planned amortization class tranche，PAC)' 出现了。这一证券 
的显著特征之一是，如果提前还款率 （prepayment rate) 在一定的幅度之内，那么 
PAC 序列持有者每期收到的现金流就是确定的，具体金额经由一系列对提前还款率 
的假定和计算得到。 PAC 在接序还本 CMO 重新分配提前偿付风险的基础上更进 
一步，使 PAC 序列持有人每期收到的现金流更加确定，证券的到期时间也容易预测。 

PAC 序列的现金流之所以具有更大的可预测性，是因为对于 PAC 序列的本金支 
付有一个事先确定的时间表，抵押池产生的现金流参照当期的提前还款率，应先用于满 
足 PAC 本金支付时间表要求的还款额，然后再发放给其他 CMO 序列的持有人。当 
然，这种确定性是以非 PAC 序列（支持债券， support bonds) 持有人不确定性的升高为 
代价 的。因为所有的本金都先用于支付还款时间表中确定的数额给 PAC 持有人，所以 
如果当期收到的本金总量较少，支持债券持有人很有可能无法收到当期归还的 本金; 如 
果当期提前偿付的本金数额较大， PAC 持有人还是收取事先规定的本金数额，其余的本 


①由于“每期应支付的利息=当期期初的本金 X ( 年抵押贷款利率/12)”，因此期初本金对于当期利息的 
多少具有一定影响。 
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金由支持债券持有人接收。因此支持债券的持有人承受着 CMO 中的提前偿付风险。 

(三)可剥离抵押支持证券 

可剥离抵押支持证券是1986年由美国联邦国民抵押协会设计发行的一种衍生 
抵押产品。可剥离抵押支持证券重新分配了抵押池中产生的现金流，将现金流具体 
区分为利息和本金，利息全部支付给一类证券持有人，本金则全部支付给另一类证券 
持有人。可剥离抵押支持证券可以分为以下 三类： 

第一 ，合成息票过手证券 （ synthetic-coupon pass-through )。 合成息票过手证券 

对息票和本金根据不同等级采取不同的分配方式。 

第二，纯利息 / 纯本金证券 （ interest-only/principle-only securities) 0 1987 年，可 

剥离抵押支持证券正式发行，这类证券从资产池中收到的所有利息都分配给纯利息 
证券持有人，收到的全部本金都分配给纯本金证券持有人。 

第三， 剥离式抵押担保债券 （CMO strips) 0 剥离式抵押担保债券是 CMO 结构 
中的一个纯利息序列或者纯本金序列。 

可剥离抵押支持证券可以用于对抗利率风险和提前偿付风险。纯本金部分能对 
抗利率降低带来的风险;这是因为利率降低时，提前还款率提高了，这时纯本金证券 
的持有者就能提前收回本金，较快实现收益。然而利率上升时纯本金证券的价值降 
低了，这是因为收回本金的时间延长，利率的上升又导致贴现因子的升高，使得未来 
现金流的现值降低，从而导致纯本金证券的价值降低了。 

假定有一个由过手证券支持的抵押池，支持纯本金证券的名义本金规模为200 
万元，期限为20年。按照纯本金证券的息票率计算，在该证券存续期内，纯本金证券 
持有人能够收到的全部现金总额为280万元。考虑一个极端的情况，当市场利率迅 
速降低致使抵押池中资产的200万元本金全部提前收回，则纯本金证券持有人就可 
以在极短的时间内收到280万元，马上实现40%的收益 ®。 因此纯本金证券很好地 
对抗了利率降低的风险。 

纯利息部分对于利率的反应则不尽相同。利率上升时，提前还款率降低了，未偿 
还本金的增多使每期能收到的利息数额增加了，这对于投资者似乎是一个好消息。 
然而，利率上升导致贴现因子上升则会部分抵消每期利息收入増多给投资人带来的 
喜悦。当利率降低时，提前还款的增加导致利息收人的减少，然而贴现率的降低弥补 
了投资人的部分损失。但让投资人失望的是，由于利率降低导致的利息减少和贴现 
因子降低的净结果仍然是纯利息部分价值的降低。 

二、提前偿付风险 

MBS 的标的物是抵押贷款，和抵押贷款密切相关的风险是提前偿付风险 （ prepay - 
ment risk) 0 提前还款这种不确定时间、不确定还款数额的行为使抵押贷款现金流出现 


①（280 — 200)+200 = 40%。 











I . 第九章抵押和证券化资产 235 

了较大的不确定性，从而引起了 MBS 现金流的波动，给证券持有人带来风险。 

对于抵押贷款者来说，每期的现金支出由三个部分构成，分别是利息、规定偿还 
的本金和提前偿还本金。通常情况下，许多国家对贷款者提前偿还本金不做惩罚，因 
此，当市场情况或者贷款人自身状况发生变化时，他们会提前偿还贷款本金。 MBS 
分配给投资人的现金流由抵押池现金流支撑，贷款人的提前还款会使 MBS 投资者 
每期收到的现金流产生波动，从而导致风险。那么，什么情形会促使贷款人提前还款 
呢？第一，贷款人卖掉抵押品后取得现金偿还了全部 贷款; 第二，当前的市场利率降 
低，使得贷款人能够以低利率进行再融资来 还款； 第三，贷款人因无法按期支付贷款 
而导致抵押品被拍卖，得到的收入被用来偿还 贷款； 第四，有保险的抵押品由于火灾 
和其他灾害而损坏，保险公司对抵押品的赔偿也导致了提前还款的发生。 

进行 mbs 定价时考虑的提前偿付风险主要和利率变动引起的提前偿付相关， 

也就是上面的促使贷款人提前还款原因分析的第二点。总的来说，对于 MBS 投资 
者和产品设计者来说，要警惕提前偿付风险，因为提前偿付风险通常会转 化成： 

第一，现金流的不确定性。 MBS 每期的现金流主要由三个部分 构成: 利息、计划偿 
还本金、提前偿付本金等。提前偿付是在利息和计划偿还的本金支付之后，贷款者额外 
支付的不定时间、金额的本金，双重的不确定性使得对于 MBS 的定价变得复杂。 

第二，再投资风险 （reinvestment risk)。 如果贷款人是由于市场利率下降，再融 
资成本降低而进行提前还款，那么带给投资者的不单单是现金流的波动，还有再投资 
风险。选择进行再投资的证券持有人只能将更多的现金投人到更低的市场利率中， 

收益将大幅降低。 

P A 相关阅读9 -3 ' 

J 霁国次级房贷危机 

P 美国抵押贷款市场的“次级” （ subprime ) 及“优 惠级” （ prime ) 是以借款人的 
| 信用条件作为划分界限的。根据信用等级的高低，放贷机构对借款人区别对待， 

| 从而形成了两个层次的市场。信用低的人申请不到优惠贷款，只能在次级市场 
；：：寻求贷款。两个层次的市场服务对象均为贷款购房者，但次级市场的贷款利率 
:通常比优惠级抵押贷款高2%〜3%。 . : .V: : 

； 20 世纪90年代中期，资产证券化的兴起给次级抵押贷款市场的发展提供了 

' 良机。按揭贷款证券化增加了资产的流动性，次级房贷市场开始迅速繁荣起来。 

在早期的飞速发展中，由于对风险的认识不足，次级抵押贷款定价普遍偏低。但 
1997年亚洲金融危机爆发，这一市场存在的诸多问题开始得到关注。虽然这场 
危机使次级房贷市场一度萎缩，市场发生大规模整合，许多小公司都相继倒闭或 
: 被收购，但同时也使得投资者风险意识增强，采取提高首付金额、提前偿付罚金 
r 等措施限制风险。 
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i 危机过后，由于房价上涨以及利率持续下降至扣年来的最低点，投资房地产 
I 的成本降低。在房价不断走高时，即使借款人现金流并不足以偿还贷款，他们也 
| 可以通过房产增值获得再贷款来填补缺口。因此，20世纪90年代末，次级抵押 
| 二贷款又开始了新一轮增长.，成就了抵押贷款银行家和经纪人的一夜暴富。随之 
I 出现美联储加息压力、房产市场萎缩、借款者违约增加、资金提供者退出等状况， 
|使次 级贷款放款机构由巨额盈利陷入严重危机，并对全球金融市场造成了严重 
，的影响。美国“次贷危机，，从2006年春季开始逐步显现，2007年8月开始席卷美 
国、 .欧盟和日本等世界 i 要金融:市场。:其圭:姜的一些事件4括歲 

(1) 2007年3月13日，美国第二大次级抵押贷款机构美国新世纪金融公司 
(New Century Financial ) 宣布濒临破产，美股大跌.，道指跌2_%、标普跌2.04%、 

P ； 纳指跌 2. 15%。 ' 

(2) 2007年8月8日，美国第五大投行贝尔斯登宣布旗下两支基金倒闭。 

|-；；； ： ： ：：: ^：3>^2007^ : ^ 日，世界各地央行 48 小时内注资超 3 262 亿美元救市， 

；;美联储一天三次向银行注资380亿美元以稳定股市。 ' 

_ : ; (4) 2007年11月28日，美国楼市指标 全面恶化; 美国全 .国房 地:疔经纪人协 
| 会声称10月成屋销售连续第八个月下滑，年率为 497 万户，房 屋库存 增加: 

/* 至445万户；第三季标普/希勒全美房价指数季率下跌 1. 7%，为该指数21年历 

■:史上的最大单季跌幅 ; 虜 

!：：■ |2008年2月12曰，美国六大抵押贷款银行为防范止 赎的发 生，宣布“救 

: 生索”计划；巴菲特愿意为800亿美元美国市政债券提供再保险. 

(6) 2008年9月15日，美国第四大投资银行雷曼兄弟公司陷入严重财务危 
P 机并宣布申请破产保护，更加严重的金融危机来临。欧洲央行当天宣布向商业 
：；；!银行系统共注资300亿欧元，期:限知天，平均利率为 4 . 39 %，高于欧洲央行主 
H 导利率 4. 25 %的水平。 

I (7) 2009年3月2日，美国国际集团 （ AIG ) 宣布的历史性季度亏损，成了压 
^在美国股市身上的最底~■:根'稻 :草。 : 2 00 8 年第四季度: AIG 亏损61 7 亿美元，创下 
:：: 美国公司史上亏损之最。 ■■ 



美国次债危机形成示意图 















上一节介绍了以住房作为抵押的抵押支持证券，本节将介绍那些以非房产资产 
作为抵押的资产支持证券。 

一、 资产支持证券的定义 

资产支持证券 (ABS) 的抵押物是一揽子金融资产的现金流。一般来说， ABS 的抵 
押物可以分为 两类: 消费者金融资产和商业金融资产。汽车贷款、学生贷款和信用卡应 
还款项等都属于消费者金融 资产; 商业金融资产则包括计算机租赁、商业应收款等。 

对于一般的企业债，所有债权人对公司的全部资产享有求偿权，而 ABS 的持有人则 
只对某些特定资产享有求偿权，而不是公司的所有资产。这样的制度安排使得 ABS 的持 
有人在公司发生违约时有更加明确的求偿对象，而不用与公司的其他债权人共同瓜分公 
司的全部财产，实现了风险隔离。明确的求偿对象使投资者的利益受到更可靠的保护。 

资产支持证券在发行时通常会对资产进行信用评级，这些信用等级的高低直接与 
被抵押资产发生违约后现金流的分配相关。每个 ABS 依据其信用评级的不同划分了 
多个级别，比如优先级 (senior class) ,对应的是 AAA 级别的信用 评级； 中间级别 (mezza¬ 
nine class) ，对应的是 A 的信用 评级; 次级 （subordinated class) ，对应的是 BBB 的信用评 
级。当然，每个 ABS 所包含的层级数不是固定的，少则两个，多则数个。根据评级从高 
到低排列，不同等级的资产支持证券具有的获得抵押资产现金流的优先权也由高到低。 

二、 资产支持证券的分类 

和 MBS —样， ABS 的现金流模式也依赖于其抵押物的现金流模式，因此可以将 
ABS 按现金流的特性分为规则现金流 （regular cash flows) 结构和无规则现金流 （ir- 
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regular cash flows ) 结构。 

(-) 规则现金流结构 

规则现金流结构表现为标的抵押物的还本付息具有摊销时间表 （amortization 
schedule ) ，这类证券的抵押资产主要是抵押贷款，如汽车贷款、民政股本贷款 (home eq ¬ 
uity loans ) 、表业机械贷款 (agricultural machinery loans ) 等。抵押池中资产为抵押贷款 
的 ABS 通常被构造为过手证券形式和多级证券 ( multi-class securities ) 形式。过手证券 
又称为委托人信托 (grantor trust ) ，多级证券又称为所有者信托 (owner trust )。 

1. 委托人信托 

委托人信托是市场上最早的 ABS 形态，其现金流（包括利息、计划归还本金和提 
前偿付本金)按照一定的分配方式同时分配给证券持有人，平均期限取决于抵押资产 
的提前还款情况。提前还款情况发生得越频繁，证券的平均期限就越短。委托人信 
托的典型代表是汽车贷款支持证券 (auto loan-backed securities )。 

汽车贷款支持证券的发行者主要 有：汽 车生产商下设的金融机构、商业银行和专 
门发放汽车贷款的金融机构等。汽车贷款支持证券的现金流包括每期规定的还款额 
(利息和应还本金）和提前偿还的本金。和抵押支持证券一样，提前偿还本金是汽车 
贷款支持证券的风险之一。顾客提前还款的原因可以归结为以下 几点： 

(1) 全额还款能够享有某些优惠和产品折价。 

(2) 车辆转手。车辆转手频数的高低与经济周期密切相关，经济萧条时车主的 
资金需求增加，因此车辆转手率提高了。 

(3) 车辆毁损或丢失。 

(4) 市场利率下降时提前还款以减少未来的利息支付，同时以较低的市场利率 
再融资还款的成本也较低。与抵押支持证券不同，由于市场利率降低而导致的提前 
还款不是提前还款增多的主要原因，因为汽车生产厂商为了吸引顾客购车，通常会提 
供给顾客低于市场利率的贷款利率。 

2. 所有者信托 

目前市场上用得最多的还是多级证券形式的 ABS ， 即所有者信托。过手证券的 
一个不足就是所有过手证券的投资者都承受着提前偿付风险，而多级证券从某种程 
度上克服了这一不足。多级证券将每期收到的现金流按照证券等级进行重新分配。 
证券等级包括短期货币市场级别 （ money-market class ) 、一年 期级别 （ 1-year class )、 
二年期级别 （ 2-year class) 和三年期级别 （3- year class )。 所有者信托按照投资级别的 
不同，将每期收到的现金先支付利息给所有级别证券的持有人，之后按照期限由短到 
长依次支付本金。当货币市场级别的本息全部偿还以后，开始偿还一年期级别的本 
金，依此类推，直到所有本金支付完毕。这样的结构设计类似于接序还本结构 CMO 。 

(二） 无规则现金流结构 

无规则现金流结构中没有摊销时间表，这类证券的抵押池为那些循环贷款 （ re ¬ 
volving loans ), 比如信用卡应还款和贸易应收款等。之所以称这类贷款为循环贷款 
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是因为在循环期 （revolving period ) 内，从这些贷款中收到的本金并没有分配给证券 
持有人，而是由信托人管理并再投资于与收到的本金额度相当的其他循环贷款，从而 
将抵押池的规模维持在一个比较稳定的水平。典型的无规则现金流结构的 ABS 是 
信用卡应还款支持证券 （credit card receivable-backed securities )。 

信用卡应还款支持证券，顾名思义，其抵押物就是信用卡应还款的现金流。信用 
卡持有人通常具有一定的信用额度 （credit limit ), 在这个额度内他们能够随意透支 
现金以满足日常生活需要。持有人有权利一次性全部或者部分偿还透支款项，然后 
再进行透支消费，只要他们的总透支额度不超过他们的信用额度。由于信用卡持有 
人可以随意选择还款时间，信用额度也可以循环使用，因此信用卡应还款支持证券并 
不存在实际的到期时间，本金数量也是实时变动的。信用卡应还款的利息定期支付 
给证券持有人，而信用卡持有人支付的本金在循环期内由托管人 （ trustee ) 保管并再 
投资于其他的应收款中，循环期的时间由18个月到10年不等。循环期结束以后，这 
些本金将不再进行再投资，而是支付给证券持有人。 

第四节中国的资产证券化市场 

中国的资产证券化市场分为在银行间债券市场交易的市场和在沪深证券交易所 
交易的市场。 

一、 银行间资产证券化市场 

在银行间市场发行、流通的资产证券化产品，是商业银行（或资产管理公司）以所 
持有的信贷资产作为基础资产，委托信托公司发行的。2003年年初，中国信达资产 
管理公司与德意志银行签署了资产证券化和分包一揽子协议合作项目，涉及债权金 
额 25. 52亿元，被称为我国第一个资产证券化项目。2003年6月，中国华融资产管 
理公司在国内成功推出账面价值约132亿元的资产处置信托项目。 

国家开发银行2005年发起了第一期开元信贷支持证券。其具体的条款包括％ 

(1) 发起机构及贷款服务机构、安排 人：国 家开发银行。 

(2) 发行人、受托 人：中 诚信托投资有限责任公司。 

(3) 资金保管机构 ：中国 银行股份有限公司。 

(4) 规模、利率、期 限： 发行总规模为 41. 922 58亿元，其中： 

优先 A 档 ：29. 240 89亿元，票面利率为 2. 29%，加权平均期限为 0 . 67年。 

优先 B 档：10. 025 448亿元，利率为浮动利率，招标确定的利差为 0. 45% (以一 
年期定期存款利率为基准，票面利率为 2. 70%)，加权平均期限为 1. 15年。 

次级档：2. 656 242亿元，无票面利率，加权平均期限为 1.53 年。 


①资料 来源: 《2005年第一期开元信贷资产支持证券发行说明书》。 
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每个自然季度末的次月第13个自然日为付息曰。 

预期到 期日： 

优先 A 档：2006年12月31日。 

优先 B 档：2007年6月30日。 4 

次级档证券： 2007年6月30日。 

(5) 结 构：国 家开发银行作为发起机构以部分信贷资产 （29 名借款人向发起机 
构借用的51笔贷款)作为信托财产委托给受托人，以中诚信托投资有限责任公司为 
受托人，设立一个专项信托。受托人向投资人发行本期证券，并以信托财产所产生的 
现金为限支付本期证券的本息及其他收益。受托人所发行的证券分为三档，分别为 
优先 A 档、优先 B 档以及次级档证券。 

(6) 信用 增级: 采用内部增级的方法，通过设定三个类别的优先/次级档证券的 
结构来实现信用增级效果。次级档证券占发行总金额的6%。次级档证券的本息受 
偿顺序次于优先 A 档和优先 B 档，优先 B 档证券的本息受偿顺序次于优先 A 档。 
若原债务人发生违约，则首先由次级档证券承担损失，当违约金额大于次级档证券本 
金余额时，优先 B 档投资者将按比例承担，依此类推。 

中诚信国际信用评级有限责任公司给予优先 A 档 AAA 级评级，优先 B 档 A 级 
评级。 

图9 -3 列出了该证券发行的基本交易结构，各方之间的法律关系框架及现金流 
转过程。 
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图 9 - 3 2005年第一期开元信贷资产支持证券交易结构图 


二、交易所资产证券化市场 

在沪深证券交易所交易的资产证券化产品，是创新试点类券商依据2004年2月 
1日起施行的《证券公司客户资产管理业务试行办法》发行的。2005年，中金公司设 
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立了我国首个专项资产管理计划 —— 中国联通网络租赁费租赁收益专项资产管理计 
划，募集了 93. 6 亿元资金。此后发行的专项资产管理计划还有 ：莞深 高速公路收费 
收益权专项资产管理计划（广发证券）、浦东建设 BT 项目资产支持收益专项资产管 
理计划（国泰君安）等 8 项，发行总额达 264 亿元。 

沪深证券交易所资产证券化市场的典型例子是华能澜沧江水电收益专项资产管 
理计划。该计划的具体内容 包括： 

(1) 原始权益人 ：云南 华能澜沧江水电有限公司。 

(2) 发行人(计划管理人） ：招商 证券股份有限公司。 

(3) 担保 人：中 国农业银行。 

(4) 托管 人：中 国农业银行。 

(5) 期限、利率、规 模： 总规模 20 亿元。 

优 先级： 

澜沧江01:3年期，利率 3. 57% ,6. 6亿元。 

澜沧江02：4年期，利率 3. 77%, 6. 6亿元。 

澜沧江03:5年期，7日回购加权利率 + 180 BP ，6. 6亿元。 

次级： 

0.2 亿元，不设利率，其收益为除优先级受益凭证收益外的全部剩佘收益。 

(6) 结构: 发行人招商证券以华能澜沧江漫湾发电厂 5 年 7 个特定期间（共计 
38 个月 ） 水电销售收人中合计金额为 24 亿元的现金收益为基础资产，发行 2 000 万 
份受益凭证，每份面值 100 元。其中 1 980 万份为优先级，向合格投资者 发行; 20 万 
份为次级，由华能澜沧江公司认购并持有至到期。基础资产所获收益扣除相关费用 
后，分配给受益凭证持有者。 

其交易结构如图9 - 4 所示。 
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图 9-4 华能澜沧江水电收益专项资产管理计划交易结构图 
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(7) 信用增级 :①内 部信用 增级: 将受益凭证划分为优先级和次级。优先级受益 
凭证优先于次级受益凭证分配，存续期间在应支付的优先级受益凭证面值总额及预 
期收益未全部分配前，不得分配次级受益凭证。而次级受益凭证由华能澜沧江公司 
认购，并不得以转让、质押等方式进行处置，也不得要求管理人赎回其持有的次级受 
益凭证。②外部信用 增级： 中国农业银行将根据《担保合同》为专项计划提供全额不 
可撤销的连带责任担保。 

经大公国际资信评估公司评级，该专项计划优先级受益凭证信用级别达到 AAA 级。 

(8) 受益凭证份 数:受 益凭证总共为20 000 000份，其中优先级受益凭证19 800 000 
份，次级受益凭证200 000份。 

(9) 受益凭证面值、参与价格 :受益 凭证面值均为100元，每份受益凭证参与价 
格亦为100元。 

(10) 专项计划推广对象 :专项 计划的推广对象为中华人民共和国境内具备适当 
的金融投资经验和风险承受能力，具有完全民事行为能力的合格投资者（法律、法规 
和有关规定禁止参与者除外）。 

(11) 推广机构和推广 方式： 专项计划的推广机构为招商证券股份有限 公司； 推 
广方式以直销为主。 

(12) 推广时间：2006年4月27日至2006年5月11日。 

(13) 受益凭证登记及转 让:受 益凭证在中国证券登记结算有限公司深圳分公司 

登记托管。 .. 

专项计划存续期内，受益凭证持有人可在深圳证券交易所大宗交易平台进行转 
让，招商证券提供双边报价服务。 

(14) 受益凭证的相关约 定：① 专项计划存续期内，优先级受益凭证持有人不得 
要求管理人赎回其取得或受让的优先级受益凭证。②专项计划存续期内，云南华能 
澜沧江水电有限公司必须持有次级受益凭证，且不得以转让、质押等方式进行处置， 
也不得要求管理人赎回其持有的次级受益凭证。 

总体而言，现阶段我国对于资产证券化，无论是在理论知识准备还是在实际操作 
经验上都还十分欠缺，在社会环境、制度建设等方面尚存在一些问题，需要我国在开 
展资产证券化过程中加以注意。 

首先，评级成本问题。我国国内资产在国际市场上的信用评级并不高，而较低的 
信用评级也就意味着较高的融资成本，同时，为评级而聘请国际专家所需成本也比较 
高。所以，从商业角度考虑，我国现阶段开展资产证券化业务，还不适宜在国际金融 
市场上广泛实施。但随着该项业务在我国的广泛开展，走出国门是必然趋势。因此， 
我国应加快信用体系及相关机制建设，提高企业及其资产信用等级，并加强商业银行 
风险控制，规范信贷业务操作，提高信息透明度，以应对全球化后银行业的激烈竞争。 

其次，会计、税收、法律问题。资产证券化过程中所涉及的会计、税收、法律等方 
面的问题，是资产证券化能否成功的关键所在。这些方面涉及证券资产的合法性、流 
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动性和盈利性，与各方参与者的利益息息相关，并直接关系到资产证券化的动机和结 
果。因此，我国应加快对资产证券化过程中有关会计、税收、法律等方面问题的研究， 
并尽快出台相关规定，以规范该项业务在我国的应用。 

最后，风险问题。商业银行在开展资产证券化业务过程中也存在一定的风险，如 
声誉风险、战略风险、信用风险、操作风险等 。 . 

本章小结 

1. 资产证券化是将那些缺乏流动性，但能够产生可预见现金收人的资产（如住 
房贷款、学生贷款、信用卡应收款等）岀售给特定发行人，通过创设一种以该资产产生 
的现金流为支持的金融工具或权利凭证，进而将这些不流动的资产转换成可以在金 
融市场上岀售和流通的证券的一种融资过程或融资方法。 

2- 抵押支持证券是以各种抵押债权（如各种住房抵押贷款等）或者抵押池的现 
金流作为支持的证券的统称。一般地，抵押支持证券可以分成三 类：抵 押过手证券、 
抵押担保债券和可剥离抵押支持证券。 

3. 抵押过手证券是将一个或一个以上抵押贷款集合起来建立一个抵押池并岀 
售该抵押池的参与凭证而形成的。 

4- 抵押担保债券是以抵押过手证券或抵押贷款本身的现金流为基础发行的一 
种衍生债券，又称为多级抵押支持债券。这样的结构设计将抵押贷款产生的现金流 
重新分配，形成了一系列不同期限、不同息票率、不同风险程度的投资序列，从而满足 
了不同投资者的风险偏好。 

5- 可剥离抵押支持证券重新分配了抵押池中产生的现金流，将现金流具体区分为 
利息和本金，利息全部支付给纯利息证券持有人，本金则全部支付给纯本金证券持有人。 

6- 将一揽子金融资产的现金流作为抵押物构造出的证券称为资产支持证券。根 
据证券现金流的确定性程度，可以将资产支持证券分为规则现金流结构和无规则现金 
流结构。规则现金流结构表现为标的抵押物的还本付息具有摊销时 间表; 无规则现金 
流结构的资产支持证券中没有摊销时间表，这类证券的抵押池为一些循环贷款。 

重要概念 


资产证券化 抵押支持证券 资产支持证券 
保债券 可剥离抵押支持证券 规则现金流结构 


抵押过手证券 抵押担 

无规则现金流结构 
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习 题 

1. 为什么当市场利率降低时， MBS 投资者面临的风险增加？ 

2. 如果一个资产池中有100份贷款，且每份都为200万元，以这个资产池发行 
了 1 000份抵押过手债券，那么每份债券的本金是多少？ 

3. CMO 如何分配资产池中总的风险？ 

4. 在例 9-2 中，如果资产池里的本金有一部分收不回来，那么哪个序列的投资 
者损失最大？为什么？. 

5. 在例 9 -2 中，如果利率下降，哪个序列的投资者面临的再投资风险最大？为 
什么？ 

6. 当利率上升时，纯本金证券持有人的收益是上升了还是下降了？为什么？ 

7. 在阅读材料 9-3 中提到的美国次级贷款危机中倒掉的雷曼兄弟公司曾经在 
香港市场上发行过一种名为“迷你偾券”的金融产品，这种产品是不是真的像它的产 
品名称一样是一种债券？试通过对网络等其他资源的使用画出这种迷你债券的产品 
收益结构图。 












在金融学中，经济学家使用的利率概念通常是各种利率的统称，它通常是用各种 
金融工具的到期收益率来衡量的。在本章中，除了探讨各种金融工具的到期收益率 
的计算，进而弄清利率的本质及其变动规律以外，还将研究利率水平变动与债券价格 
的关系、名义利率与真实利率的关系以及利率的期限结构等。弄清这些问题，可以使 
我们更好地理解利率在金融市场上所扮演的角色。可以毫不夸张地说，利率问题是 
金融市场最基础、最核心的问题之一，几乎所有的金融现象都与利率有着或多或少的 
联系。 

学完本章后，你应该能够： 

★ 了解利率的含义和主要类型 

.★ 了解利率水平的决定理论 

★ 了解收益率曲线及其变动 

★ 了解利率期限结构的含义及其假说 

第一节 利率概述 

— 、利率的含义 

(-) 金融工具分类 

在物价水平不变的前提下，不同的名义利率反映投资者所获得的实际收益率水 
平的差异。为了计算各种不同金融工具的利率水平，必须先对金融工具进行简单的 
分类。在日常生活中，我们经常可以接触到各种各样的金融工具，如商业票据、银行 
承兑票据、可转让银行存单、国库券、股票、抵押贷款、企业债券等，它们大致可以分成 
以下四种类型。 

1. 简易贷款 

工商信贷通常采用这种方式。这种金融工具的做 法是: 贷款人在一定期限内，按 
照事先商定的利率水平，向借款人提供一笔资金（或称本金）；至贷款到期日，借款人 
除了向贷款人偿还本金以外，还必须额外支付一定数额的利息。例如，某个企业以 



246 


金 §4 市场％ 1 


10%的年利率从银行贷款100元，期限1年。那么，1年贷款期满以后，该企业必须 
偿还100元本金，并支付10元利息。 

2. 年金 

年金 ( annuity ) 是指在一段固定时期内有规律地收人（或支付）固定金额的现金 
流。它是最常见的金融工具之一，养老金、租赁费、抵押贷款等通常都采用这种方式。 
如果第一次收(付）刚好在一期（如1年）之后，这种年金就称为普通年金 （ordinary 
annuity ) D 例如，某个人以这种方式借人银行贷款1 000元，期限为25年，年利率为 
12%。那么，在未来25年内，该借款人每年年末都必须支付给银行126元，直到期满 
为止。 

3. 附息债券 

中长期国库券和公司债券通常采用这种形式。这种金融工具的做 法是： 附息债 
券的发行人在到期日之前每年向债券持有人定期支付固定数额的利息，至债券期满 
日再按债券面值偿还。在这种方式下，债券持有者将息票剪下来出示给债券发行人， 
后者确认后将利息支付给债券持有者。例如，一张面值为1 000元的附息债券，期限 
为10年，息票率为10%。债券发行人每年应向持有人支付100元的利息，在到期日 
再按面值1 000元本金并加最后一年的利息100元偿付。 

4. 贴现债券 

美国短期国库券、储蓄债券以及所谓的零息债券通常采用这种形式。这种金融 
工具的做法是:债券发行人以低于债券面值的价格(折扣价格）出售债券，在到期曰按 
照债券面值偿付给债券持有人。贴现债券与附息债券不同，它不支付任何利息，仅仅 
在期满时按照债券面值偿付。例如，一张贴现债券面值1 000元，期限1年，债券购 
买者以900元的价格购入该债券 ，一 年后，债券持有人可以要求债券发行人按照面值 
偿付1 000元。 

这四种类型的金融工具现金流产生的时间不同。简易贷款和贴现债券只在到期 
日才有现 金流； 而年金和附息债券在到期日之前就有连续定期的现金流，直至到期为 
止。因此，在使用这些金融工具进行投资时就有一个选择的问题。到底哪一种金融 
工具可以为投资人提供更多的收人呢？要解决这个问题，必须运用现值的概念，计算 
不同类型金融工具的利率。 

(二）现值、终值与货币的时间价值 

既然各种金融工具现金流产生的时间不同，选择不同类型的金融工具会给投资 
人带来不同的收人。显而易见，债券的期限长短、支付方式会影响债券的收益率水 
平。当投资者选择购买某一种金融工具时，通常是以放弃购买其他金融工具的机会 
为代价的，即要付岀机会成本。因此 5 金融工具的选择或机会成本、收益水平的比较 
必然涉及货币的时间价值。 

货币是有时间价值的。与货币的时间价值相联系的是现值 （ P resent value ) 与终 
值 (future value ) 概念。终值的概念建立在这样一个事实基础上 ：现在 投入一元钱， 
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投资者将来收到的本利和在数量上要多于现在的一元钱。相反，现值则以这样一个 
众所周知的事实为依据 :从现 在算起，人们将来可以收到的一元钱在价值上要低于现 
在的一元钱。为什么会出现这个现象呢？假如某个投资人现在手头拥有一元钱，那 
么，在正常情况下，该投资人不会让其资金闲置，而是千方百计逋过各种投资方式使 
其不断增值，或者存人银行，或者购买有价证券，或者购买不动产和其他有价值的艺 
术收藏品等。这样，一年后他(她）拥有的财富通常将会多于一元钱。那么，现在的一 
元钱相当于未来可以收到的几元钱呢？这个问题即是指现在这一元钱未来的终值是 
多少。反过来，对于将来能够获得的一笔收人，从现在的角度来看，其价值是应该打 
折扣的。到底将来可以获得的一元钱相当于现在的几角钱呢？这个问题就是指未来 
这一元钱收人的现值是多少。现值与终值概念是计算各种金融工具利率水平的 
基础。 

1. 简易贷款的现值和终值 

在简易贷款情形中，用支付的利息额除以贷款额是衡量借款成本的标准，这个计 
量标准即是所谓的简单利率。例如，某个企业从银行贷款100元，期限1年。贷款期 
满以后，该企业偿还100元本金并支付10元利息。那么，这笔贷款的利率 ( r ) 可以计 
算 如下： 


从贷款人的观点来看，如果某个人发放100元的贷款，第一年年末他可以收回 
110元，或者说这100元一年期贷款的终值是110 元： 

100 X (1 + 10^) = 110( 元) 

如果该贷款人将收回的110元仍然贷放出去，第二年年末他可以收回121 元： 

110 X (1 + 10%) = 121( 元） 

这相当于发放一笔面额为100元、利率为10%、期限为2年的贷款，在贷款到期 
日时可以收回的本金和利息数额。或者说这100元2年期贷款的终值是121元： 

100 X (1 + 10%) X (1 + 10%) 

= 100 X (1 + 10%) 2 
= 121( 元） 

同样，如果该贷款人将第二年年末收回的121元再次贷放出去，第三年年末他可 
以收回 133. 10 元： 

121 X (1 + 10%) = 133. 10( 元) 

这相当于发放一笔面额为100元、利率为10%、期限为3年的贷款，在贷款到期 
日时可以收回的本金和利息数额。或者说这100元3年期贷款的终值是 133. 10 元： 

100 X (1 + 10%) X (1 + 10%) X (1 + 10%) 

= 100 X (1 + 10%) 3 
= 133. 10( 元） 
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把上述计算过程推广到一般情形，如果一笔简易贷款的利率为「，期限为 w 年， 
本金 Po 元。那么，第 n 年年末贷款人可以收回的本金和利息数额即相当于 P 。 元 w 
年期贷款的终值 ( FV ): 

_ FV = P 0 X ( l + r) n (10. 1) 

将上述计算过程反过来，情形如何呢？由于在利率水平为10%时，现在的100 
元钱一年后将会变成110元，据此可以说一年后的110元在价值上只相当于现在的 
100元，即一年后可以收到的110元钱的现值是100元，或者可以说为了一年后能得 
到110元，现在任何理性的投资人的本金支付都不会超过100元。同样，也可以说从 
现在开始，两年后的121元或者三年后的 133. 10元在价值上只相当于今天的100 
元。这种计算将来一笔货币收人相当于今天的多少数额的过程可以称为对未来现金 
流的贴现 （ discounting ) 。其计算过程如下： 

100= ITl!% 


100 = 


121 

(1 + 10%) 2 


⑽ —（1 + 10%) 3 

推而广之，所谓现值是从现在算起数年后能够收到的某笔收人的贴现价值。如 
果 r 代表利率水平， PV 代表现值，代表终值， n 代表年限，那么现值的计算公式 
如下： 


PV 


FV 

(1 + r ) 


( 10 . 2 ) 


上述公式隐含了这样一个事实 ：从现 在算起，第〃年年末可以获得的一元钱收入 
肯定不如今天的一元钱更有价值。因为利率大于零，分母必然大于1，其经济意义在 
于：投 资人现在拥有的一元钱如果投资会有利息收入。 


2. 年金的现值和终值 
普通年金的现值计算公 式为： 

PV=A 


r r(l + r) n _ 


(10. 3) 


其中， A 表示普通年金， r 表示利率， w 表示年金持续的时期数。 

【例 10-11 某甲赢了一项博彩大奖，在以后的20年中每年将得到5万元的奖 
金，一年以后开始领取。若市场的年利率为8%，请问这个奖的现值是多少？ 


根据公式 （10. 3) 可以 算出： 

该奖项的现值 = 50 000 X ( o . 08 _ 0. 08 X 1. 08 
= 50 000 X 9. 818 1 


= 490 905( 元) 
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当 n 趋于无穷大时，普通年金就变成普通永续年金 ( perpetuity ) ， 其现值公 式为: 

PV =~ (10. 4) 

r 


实际上，《期普通年金就等于普通永续年金减去从 ra + i 期开始支付的永续年 
金。因此《期普通年金的现值就等于普通永续年金的现值 ( A / r ) 减去从 n + l 期开 


始支付的永续年金的现值公式 （10. 3) 就是由此而来。 
普通年金的终值计算公 式为： 

FV=A - —- +r)，， ~ 1 

r 


(10. 5) 


在上面的例子中，该博彩大奖在 20 年后的终 值为： 

1 08 20 —1 

50 000 X -- 0 ° Q 8 丄 =2 288 098( 元) 
3. 附息债券的现值和终值 


附息债券实际上是年金和简易贷款的结合。因此根据简易贷款和年金的现值和 
终值计算公式就可以算出附息债券的现值和终值。 

t 例 10-21 某基金经理购买了 2 000万元面值的15年期债券，其息票率为 
10%，从1年后开始每年支付一次。如果他将每年的利息按8%的年利率再投资，那 
么15年后他将拥有多少终值？ 


实际上，这笔投资的终值等于15年期金额为200万元的年金的终值加上2 000 
万元的本金。前者可以根据公式 （10. 5) 计 算为： 


2 000 OOOX 1 ' . 1 ^ 8 :- 1 = 54 304 250( 元） 

因此该笔投资的终值为74 304 250元。 

4. 贴现债券的现值和终值 

贴现债券现值与终值的计算原理实际上与简易贷款是一样的，这里就不再重复。 
有了现值与终值这两个概念，在利率水平既定的情况下，通过把未来可以收到 
的、所有来自于某种金融工具的现金流的现值相加，即可计算出一种金融工具今天的 
价值，据此可以对两种现金流产生时间截然不同的金融工具的价值进行比较，从而作 
出理性的投资选择。 


(三）利率的基本含义——到期收益率 

在各种计算利率的常见方法中，到期收益率 （yield to maturity ) 是最重要的一 
种。所谓到期收益率，是指来自于某种金融工具的现金流的现值总和与其今天的价 
值相等时的利率水平，它可以从下式中 求出： 

p — CF! . CF 2 , CF 3 I CF r , ^ CF t 

。- i + y + + + … + = (10 - 6) 

其中， P 。 表示金融工具的当前市价，表示在第 i 期的现金流，77表示时期数，3/表 
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示到期收益率。如果 P Q 、 CF ( * n 的值已知，就可以通过试错法或用财务计算器来 


求： V 。 

由于到期收益率的概念中隐含着严格的经济含义，因此，经济学家往往把到期收 
益率看成是衡量利率水平的最精确指标。下面将分别计算四种不同金融工具的到期 
收益率。 

1. 简易贷款的到期收益率 

对于简易贷款而言，使用现值概念，其到期收益率的计算是非常简单的。 

【例 10-31 一笔金额为100元的一年期贷款，一年后的偿付额为1⑻元本金外 
加10元利息。显而易见，这笔贷款今天的价值为100元，其终值110元的现值计算 


如下: 




根据到期收益率的概念，让贷款未来偿付额的现值等于其今天的价值: 


100 = 


100 + 10 
l+_y 


: y 


100 + 10 
100 


— 1 = 10 % 


从上面的计算过程可以看出，对于简易贷款而言，利率水平等于到期收益率。因 
此，: v 有双重含义，既代表简单利率，也代表到期收益率。如果以^代表贷款额， 1 代 
表利息支付额 ，〃代 表贷款期限，3^代表到期收益率， 那么： 


L = 


L + J 
(i+^) n 


(10. 7) 


2. 年金的到期收益率 

以固定利率的抵押贷款为例，在到期日贷款被完全清偿以前，借款人每期必须向 
银行支付相同金额，直至到期日贷款被完全偿付为止。因此，贷款偿付额的现值相当 


于所有支付金额的现值之和。 

【例10-4】一笔面额为1 000元的抵押贷款，期限为25年，要求每年支付126 
元。则这笔贷款的到期收益率可以通过下列式子 计算： 


126 , 126 | 126 
1 + jy (I+3O 2 (l + ： y) 3 


126 

(1 + 3^) 25 


=1 000 


借助于利息查算表或袖珍计算器，可以知道这笔贷款的到期收益率为 12% 。 

把上述计算过程推广到一■般情形，对于年金，如果 P 。 代表年金的当刖市价》 C 代 
表每期的现金流， w 代表期间数，: y 代表到期收益率，那么可以得到下列计算 公式： 


C , C { C ： , C 

1+y (.\-\-yY (I+ 3 O 3 (l+_y) 


( 10 . 8 ) 


3. 附息债券的到期收益率 

附息债券到期收益率的计算方法与年金大致 相同： 使来自于一笔附息债券的所 
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有现金流的现值总和等于该笔附息债券今天的价值。由于附息债券也涉及了不止一 
次的支付额，因此，附息债券的现值相当于所有息票利息的现值总和再加上最终支付 
的债券面值的现值。 

【例 10-5 J 一张息票率为10%、面额为1 000元的10年期附息债券，每年支付 
息票利息100元，最后再按照债券面值偿付1 000元。其现值的计算可以分为附息 
支付的现值与最终支付的现值两部分，并让其与附息债券今天的价值相等，从而计算 
出该附息债券的到期收益率。 

P — 100 」 100 I 100 丄 | 100 I 1 000 

0 i+ ： v+a+ ： y) 2 + (i+ 30 3 + … + (i+ 3 O 10 + ^IT ^ =1 000 

,借助于袖珍计算器或利息查算表，可以知道这笔附息债券的到期收益率为 
10%。把上述计算过程推广到一般情形，对于任何一笔附息债券，如果 P 。 代表债券 
的价格， C 代表每期支付的息票利息， F 代表债券的面 值，〃 代表债券的期限，3；代表 
附息债券的到期收益率。那么可以得到附息债券到期收益率的计算公式： 

Po= ^ + a + y) z + a + y ) 3 + ''' + a+ y r + a + y y ' (10,9) 

在上述公式中，附息债券的价格、每期支付的息票利息、债券的期限与面值都是 
已知的，把有关数据代人其中，即可得出到期收益率的数值。由于这种计算比较繁 
琐，人们常常通过袖珍计算器或利息查算表得出有关数据。 

根据上述计算公式，如果一笔附息债券的 C 、 F 、 n 是事先已知的，那么，显而易见 
债券价格 P 。 与到期收益率3；之间存在一定的关系。例如，对于一张面额为1 000 
元、息票率为10%、期限为10年的附息债券，当债券价格为800元、900元、1 000元、 

1 100元、1 200元时，附息债券的到期收益率分别为 13. 81 %、 11. 75%、 10. 00%、 
8. 48%和 7. 13% 0 

在这个例子里有以下三点值得 注意： 

(1) 当附息债券的购买价格与面值相等时，到期收益率等于息票率。考虑以下 
两个不同的投资决策 ：①将 1 000元人民币存人银行，利率为10%。存款人每年提取 
100兀利息，到第10年年底，提取1 000元本金。②以1 000元的价格购买上述面额 
为1 000元、息票率为10%、期限为10年的附息债券，其到期收益率也为10%。该 
债券的持有人每年都可以得到100元的息票利息，到第10年年底，债券发行人按照 
债券面值偿付1 000元本金。显而易见，这两个投资决策对投资人来讲是无差异的。 
这意味着购买该附息债券的到期收益率必定等于银行的存款利率，也等于债券的息 
票率。 

(2) 当附息债券的价格低于面值时，到期收益率大于息 票率； 而当附息债券的价 
格高于面值时，到期收益率则低于息票率。 

(3) 附息债券的价格与到期收益率负相关。如果债券价格上升，则到期收益率 
下降； 反之，如果债券价格下降，则到期收益率上升。这是显而易见的事 实：如 果到期 
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收益率上升，债券价格计算公式中所有的分母都会增大，从而来自于债券的附息支付 
额与最终支付额的现值之和必然减少，债券价格就因此下降；反之，如果到期收益率 
下降，债券价格计算公式中所有的分母都会变小，从而来自于债券的附息支付额与最 
终支付额的现值之和必然增加，债券价格就因此上升。另一种解释的方法是:较高的 
利率水平意味着债券未来的附息支付和最终支付在折成现值时价值较少，因此债券 

价格必定较低。 

4. 贴现债券的到期收益率 

对于贴现债券而言，到期收益率的计算与简易贷款大致相同。 

【例 10-61 一张面额为1 000元的一年期国库券，其发行价格为900元，一年后 
按照1 000元的现值偿付。那么，让这张债券的面值的现值等于其今天的价值，即可 
计算出该债券的到期收 益率： 


900: 


1 000 


1 + 3 ^ 


: y : 


1 000 — 900 
900 


ai. 1 % 


把上述计算过程推广到一般情形，对于任何一年期贴现债券来讲，如果 F 代表 
债券面值， P 。 代表债券的购买价格。那么，债券到期收益率的计算公式 如下： 


: y: 


F-Pg 

Po 


( 10 . 10 ) 


从这个公式也可以看出，贴现债券的到期收益率与债券价格负相关。在上例中， 
如果债券价格从900元上升到950元，到期收益率从 11. 1 %下降到 5. 3%;反之，如 
果债券价格从900元下降到850元，到期收益率从 11. 1%上升到 17. 6%。 

5. 到期收益率的缺陷 

到期收益率概念有一个重要假定，就是所有现金流可以按计算出来的到期收益 
率进行再投资。因此，到期收益率只是承诺的收益率 （ P romised yield )， 它只有在以 
下两个条件都得到满足的情况下才会实现:①投资未提前结束；②投资期内的所有现 
金流都按到期收益率进行再投资。 

如果 投资提前结束 ，则 会产生 不可预见的资 本利得 或损失 （capital gain or loss) ， 
从而影响实际收益率。如果利率随时间而改变，现金流就无法按到期收益率进行再 
投资，这就是再投资风险 （reinvestment risk )。 显然，期限越长、中间的现金流越多， 

再投资风险就越大。 

(四）利率折算惯例 

谈到利率,首先要注意利率的时间长度，如年利率、月利率和日利率等。年利率 
通常用百分比（％)表示，月利率用千分比（％。）表示 ，日 利率用万分比（%。。）表东。其 
次，要注意计复利的频率，如1年计1次复利、1年计2次复利、1年计 m 次复利和连 
续复利等。因此，利率的完整表达应该是1年计1次复利的年利率、1年计 4 次复利 
的年利率等。由于这样表达很麻烦，所以若无特殊说明，利率均指在单位时间中计一 
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次复利，如年利率就是指1年计1次复利的年利率。而计算复利次数超过1次的均 
要特别说明，如连续复利年利率。知道了计算复利的频率和利率的时间长度后，就可 
准确地计算利息。如某种存款年利率为12%,1年计4次复利，则100元的存款在2 
年内可以得到的利息就是 [100 XC 1 + 3%) 4 —100] X 2 = 25. 10元。 

在到期收益率的分析中，如果现金流出现的周期是1年，那么到期收益率就是年 
收益率;如果现金流出现的周期为半年，那么到期收益率就是半年收益率。为了便于 
比较，要把不同周期的利率折算为年利率®。折算的办法有两 种：一 是比例法，一是 
复利法。 

1. 比例法 

比例法就是简单地按不同周期长度的比例把一种周期的利率折算为另一种周期 
的利率。例如，半年期利率乘以2就等于年比例利率 （annual percentage rate ) 。同 
样，年利率除以2就等于半年比例利率。在进行到期收益率比较时，人们习惯上通常 
使用比例法。为了便于区别，人们把按比例法惯例计算出来的到期收益率称为债券 
等价收益率 （ bond-equivalent yield )。 

比例法的优点是计算方便、直观，缺点是不够精确。 

2. 复利法 

为了更精确地对不同周期的利率进行比较，可以用复利法把一种周期的利率折 
算为另一种周期的利率。例如可以把半年利率按下式折算为年利率，这种利率称为 
实际年利率 （effective annual rate ) : 

实际年利率=(1 +半年利率) 2 _1 (10.11) 

例如，某债券每半年支付一次利息，其按公式 （10. 9) 算出来的到期收益率为 
4%，则该债券的实际年收益 率为： 

1. 04 2 — 1=8. 16% 

同样，也可以将实际年利率折算为半年 利率： 

半年利率=(1 +实际年利率) 1 — 1 (10. 12) 

例如，若每半年支付一次利息的债券的实际年收益率为10%，则其半年收益 
率为： 

1. ll-l = 4. 88% 


二、名义利率与真实利率 

现在放松物价水平不变的前提，如果考虑通货膨胀对投资收益的影响，那么名义 
利率就不能反映投资者所获得的实际收益率水平的差异，这时需要用到真实利率 
(real interest rate ) 0 


①准确地说是一年计一次复利的年利率。 
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所谓真实利率通常有两层含义 ：根据 物价水平的实际变化进行调整的利率称为 
事后真实 利率; 而根据物价水平的预期变化进行调整的利率称为事前真实利率。由 
于事前真实利率对经济决策更为重要，因此，经济学家使用的真实利率概念通常是指 
事前真实利率。类似地，名义收益率与实际收益率之间的区别在 于:没 有扣除通货膨 
胀因素的收益率是名义收益率；而从名义收益率中扣除了通货膨胀因素以后的收益 
率即是实际收益率。实际收益率表明投资人持有债券可以购买到的额外的商品和劳 
务。如果 r 代表名义利率， 〆 代表真实利率，心代表预期通货膨胀率，那么真实利率、 
名义利率与预期通货膨胀率之间的关系可以由下述费雪方程式 给出： 

r — r IJ TK e => r / = r —? r e (10. 13) 

其推导过程 如下： 

lXd + ^^lXd + rXl + TTe ) (假定本金为 1 元） 

l + r=l + r ， + 7r e + r ， • 

r=r ， + 7T e "i _ r / • 7r e 

r ^ r ' -\- K e (因为 / 。 ? r e —0) 

为了弄清真实利率的真正含义，看看下面两种不同的 情形： ①首先，假定某投资 
者购买了一份利率为5%、面值为100元的一年期债券，他预计价格水平在一年内将 
保持不变（即^ = 0)，结果一年以后他收回本利和100 X (1 + 5%)元。在这种情况 
下，以实际的商品和劳务来衡量，他赚取的收益率为5%，即真实利率/ = 5% —0 = 
5%。②其次，假定利率水平上升到10%，该投资者购买一笔利率为10%、面值为 
100元的债券，他预计一年内通货膨胀率为20% (即& = 20%)，结果一年以后他收 
回本利和100 X (1 + 10%)元。为了能够购买到同样数量的商品和劳务，现在他必须 
支付 100 X (1 + 20%)元。 

在第②种情形中，该投资者年末所能购买到的商品和劳务比第①种情形减少了 
10%。因此，在表面上名义利率水平上升的前提下，投资者赚取的实际收益率却小于 
零， g 卩真实利率 / = 10% —20% = —10%。从债券购买者的立场而言，以实际的商品和 
劳务来衡量，他实际赚取的利率为一 10%。在这种情形下，投资者肯定不愿意购买债 
券。相反，从债券发行人的立场来看，以实际的商品和劳务来衡量，年末需要偿还的本利 
和在价值上减少了 10%。因此在真实利率较低的情形下，人们通过发行债券或者借款进 
行融资的动因往往更强。由于真实利率反映了投资的实际收益或者融资的实际成本，可 
以更准确地衡量人们借款和贷款的动因，因此区分名义利率与真实利率是非常重要的。 

三、 即期利率与远期利率 

所谓即期利率 5 是指当前时点上无息债券的到期收益率。顾名思义，即期利率可 
以看做是与一个即期合约有关的利率水平。这种合约一旦签订，资金立即从债权人 
转移到借款人手里，由借款人在将来某个特定时点按照合约中标明的利率水平连本 
带利全部还清，这一利率水平就是即期利率。 
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如果投资者以朽的价格购买期限为〃年的无息债券，在债券到期后可以从发 
行人那里获得的一次性现金支付为 M „ ，那么 w 年期即期利率 r „ 的计算公式 如下： 


P,= 


M n 

il + r n ) 


(10. 14) 


对于期限较长的附息债券，即期利率的确定方式有所不同。如果某投资者以 P 2 
的价格购买期限为2年、面值为 F 的附息债券，每年的利息支付为 C 。 在这种情况 
下，通常用一年期无息债券来计算一年期即期利率 n ，那么两年期即期利率 r 2 的计 
算公式 如下： 


P 2 


C __ . C+F 
1 + n (1 + r 2 ) 2 


(10. 15) 


所谓远期利率，是指未来两个时点之间的利率水平。顾名思义，远期利率可以看 
做是与一个远期合约有关的利率水平。这种合约一旦签订，规定资金在将来某个时 
点从债权人转移到借款人手里，由借款人在到期后按照合约规定的利率水平偿付。 
因此，远期利率是从将来某个时点开始的一定期限的利率，也就是将来的即期利率。 
一个远期利率在现在签订的合约中规定，但与未来一段时期有关，这也就是说，远期 
合约的利率条件现在已经确定,但实际交割将在以后进行。 


第二节利率水平的决定 

由于各种各样的原因，在金融市场上，利率水平总是在不断变动的。由于宏观经 
济状况的客观要求，一国货币当局也常常通过货币政策工具对利率水平进行调整。 
到底是哪些因素决定了这些变动或调整？或者说投资者可以根据哪些因素来预期利 
率水平的变动？通过分析利率水平的影响因素，投资者可以预先调整自己的资产组 
合，使既定的收益率目标得以顺利实现。本节使用供求分析方法和资产组合理论来 
考察单个名义利率决定的两种理论 模型： 可贷资金模型和流动性偏好模型。 

一、可货资金模型 

(― ) 债券市场及其均衡 

可贷资金模型根据债券市场的供求分析利 
率水平的决定。我们知道,按照一般的供求分析 
方法,在其他经济变量保持不变的前提下，当债 
券价格上升时，债券需求量减少而债券供给量增 
加； 当债券价格下降时，债券需求量增加而债券 
供给量减少。 

在图 10-1 中，债券需求曲线 B d 向下倾斜， 

表明在其他变量不变的前提下，债券需求量随着 


债券价格 F 
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债券价格的上升而减少;债券供给 曲线艮 向上倾斜，表明在其他变量不变的前提下， 
债券供给量随着债券价格的上升而增加；债券市场在需求曲线和供给曲线的交点实 
现均衡,£点为均衡点， Po 为均衡价格，0。为均衡债券数量。如果债券价格定得偏 
高，即 P 1 > P 0 的情形，此时 A 点的债券需求量为 OQi ，而 B 点的债券供给量为00 2 , 
在这一价格水平上， OQ 2 >0(^ ，即存在债券的超额供给，人们希望抛售的债券数量 
多于人们愿意购买的债券数量，因此债券价格将会下跌；反之，如果债券价格定得偏 
低，即 P 2 < P 0 的情形，此时 C 点的债券供给量为 0 Q 3 ，而 D 点的债券需求量为 0 Q 4 ， 
在这一价格水平上， OQt > OQ 3 ，即存在债券的超额需求，人们愿意购买的债券数量 
多于人们希望抛售的债券数量，因此债券价格将会上升。无论在哪种情形下，随着债 
券价格从巧（或巧）趋向 P 。， 债券的超额供给（或超额需求)将会逐步减少，直至债券 
价格回到均衡水平 P 。， 债券供给量与债券需求量相等，债券市场实现均衡。 

由于债券价格与按照到期收益率衡量的利率水平负相关，因此，可以建立债券需 
求量和债券供给量与利率水平之间的关系，进而描述出债券市场的供求曲线及其均 
衡。在图 10-2 中，债券需求曲线艮向上倾斜，表明在其他变量不变的前提下，债券 
需求量随着利率水平的上升而增加；债券供给曲线艮向下倾斜，表明在其他变量不 
变的前提下，债券供给量随着利率水平的上升而减少;债券市场在需求曲线和供给曲 
线的交点实现均衡，£:点为均衡点 ， r 。 为均衡利率，弘为均衡债券数量。如果利率低 
于均衡利率，即 ri < r Q (等价于巧>1^)的情形，此时 A 点的债券需求量为 OQi ，而 B 
点的债券供给量为 OQ 2 ，在这一利率水平上，即存在债券的超额供给，人 
们希望抛售的债券数量多于人们愿意购买的债券数量，因此债券价格将会下跌而利 
率则会上升;反之，如果利率高于均衡利率，即 r 2 > r 。 （等价于巧<込）的情形，此时 
C 点的债券供给量为 OQ 3 ， 而 D 点的债券需求量为 OQ 4 ， 在这一价格水平上， OQ 4 > 
oq 3 , 即存在债券的超额需求，人们愿意购买的债券数量多于人们希望抛售的债券数 
量，因此债券价格将会上升而利率则会下降。无论在哪种情形下，随着利率水平从 
n (或 r 2 ) 趋向 r 。， 债券的超额供给（或超额需求)将会逐步减少，直至利率回到均衡水 
平 r 。 ，债券供给量与债券需求量相等，债券市场实现均衡。 

尽管图 10-2 描述了均衡利率的决定，但利率 r 
却与传统的供求分析不相吻合。为了解决这一 
问题，可贷资金模型试图对供求曲线和横轴进 
行重新定义。债券的发行人之所以发行债券， 

是需要从债券的购买者那里获得贷款，即债券 
供给等价于可贷资金需求 （ L d ) ，从而债券供给 
曲线描述了利率水平与可贷资金需求量之间的 
关系； 同理，债券的购买者之所以购买债券，是 
愿意提供闲置的可贷资金，即债券需求等价于 

可贷资金供给 （ LJ ， 从而债券需求曲线描述了 图 10-2 利率与债券市场均衡 
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利率水平与可贷资金供给量之间的关系。如果以 
横轴表示可贷资金量，纵轴表示利率水平，那么， 

图10 - 3使用可贷资金这一术语描述了债券市场 
的均衡。这也是上述分析被称为可贷资金模型的 
原因之所在。值得注意的是，无论是用债券供求 
还是可贷资金进行分析，结果都是一样的。 

(二）供求曲线的位移及其影响因素 

对于上述债券价格（或利率）变动导致的需求 
量(或供给量）的变动，称为沿需求曲线（或供给曲线）的 移动； 与此同时，在每个给定 
的债券价格（或利率水平）上，对于其他外生因素的变化导致的需求量（或供给量）的 
变动，称为需求曲线（或供给曲线)本身的移动。了解供求曲线位移的影响因素对于 
均衡利率决定的分析是至关重要的。 

1. 债券需求曲线的位移及其影响因素 

根据资产组合理论，影响资产需求的因素主要有财富量、风险、流动性和预期收 
益率。在每个给定的债券价格(或利率水平）上，上述每个因素的变化都会导致债券 
需求量的变化，从而使需求曲线发生位移。如果用符号 t 代表上升或增加，用符号士 
代表下降或减少，用符号—代表因果关系，意味着“导致”，那么，上述因素对债券需求 
曲线的位移的影响 如下： 

(1) 财富量 ( w )。 经济扩张—国民收人 Wf — B d 丨—债券需求曲线向右 

移动； 经济衰退 — Y 丨 —W | —债券需求曲线向左移动。 

(2) 风险(尺）。债券价格易变性个―札个―债券需求曲线向左移动；债 

券价格易变性丨 ^ R h \ >债券需求曲线向右移动。同理，替代资产（如股票） 

价格 S 易变性丨 —艮丨 — S d 丨 — B d t —债券需求曲线向右 移动； 替代资产价格易变 
性+ —兄丨 - S d f — B d 丨—债券需求曲线向左移动。 ■ 

(3) 流动性 ( L )。 债券市场流动性 L b 个个—债券需求曲线'向右 移动; L b + 
— 丨—债券需求曲线向左移动。同理，替代资产流动性 L s 丨― S d 丨―丨—债券 
需求曲线向左移动; L s | — S d 丨— B d 丨 — 债券需求曲线向右移动。 

(4) 预期收益率(艮）。对于长期债券而言，预期收益率与利率之间存在很大不 

同。由于利率水平与债券价格负相关，因此，利率水平的变化会导致资本利得（损 
失）和收益率的变化。如果预期未来利率上升，即&丨 ~^ R eh { — B d 丨—债券需求 
曲线向左 移动； 如果预期未来利率下降，即 + — i? eb f f —债券需求曲线向 

右移动。同理，替代资产（如股票）预期收益率 t - S d f —_ B d 丨—债券需求曲线 
向左 移动； 尺 s { - E d f —债券需求曲线向右移动。此外，预期通货膨胀率 

〜个 -^ R e b i -^ B d 4 债券需求曲线向左移动 ； A { — i ^ b 个 — 个—债券需求曲线 
向右移动。 

2. 债券供给曲线的位移及其影响因素 


利率 r 



图 10-3 可贷资金模型、利率与 
债券市场均衡 
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在每个给定的债券价格（或利率水平）上，预期有利可图的投资机会、预期通货膨 
胀率以及政府活动的规模等因素的变化会使债券供给量发生变化，进而导致债券供 
给曲线的位移。 

(1) 预期有利可图的投资机会。经济扩张—投资机会丨― L d 丨― B s 丨—债券 
供给曲线向右 移动； 经济衰退 — 投资机会丨 — L d 丨 — 丨—债券供给曲线向左 
移动。 

(2) 预期通货膨胀率(心）。 心个 -实际利率 〆 （因为 / = r 一; B s 个― 
债券供给曲线向右 移动； &丨个 - L d { — B s | —债券供给曲线向左移动。 

(3) 政府活动的规模 ( G a )。 G a t — 财政赤字 D 丨—赤字融资 Ff — 丨—债券 
供给曲线向右移动; G a 丨丨 — F 丨 — 氏丨—债券供给曲线向左移动。 

(三）均衡利率的决定 

将上述影响供求曲线位移的因素结合起来，可以分析均衡利率的决定。 

1. 预期通货膨胀率的变动 

假定债券需求曲线与债券供给曲线罚 

最初相交于 E 点，均衡利率水平为 r 。。 在图 10- 
4中，如果预期通货膨胀率上升，那么从债券需 
求曲线的位移来看，&个 ~* R eh \ - B d I 责券 
需求曲线从 JB dl 向左移动到 B d2; 就债券供给曲 
线的位移而言， 7 T e 丨 \ -* L d t t —债 
券供给曲线从 B sl 向右移动到 B s 2 。 B d 2 与 B s2 
相交于新的均衡点 F ， 利率水平从^上升至 
r “ 均衡债券数量是增加还是减少则取决于供 
给曲线和需求曲线位移幅度的相对大小。因此，可以得到费雪效应 （Fisher effect ) 的 
基本结论:&个 - r 个，即名义利率会随着预期通货膨胀率的上升而上升。 

2. 经济的周期性波动 

假定债券需求曲线 B dl 与债券供给曲线 B sl 

最初相交于£:点，均衡利率水平为假定经 
济周期处于扩张阶段，在图 10-5 中，从债券需 
求曲线的位移来看，经济扩张 —Y t 个— 

艮个—债券需求曲线从 B dl 向右移动到 B d2 •’就 
债券供给曲线的位移而言，经济扩张—投资机 
会个 — L d t f ，而且经济扩张 — G a t —财 
政赤字赤字融资 F + — 瓦丨，从而使债 
券供给曲线从 B sl 向右移动到 B s 2 。 凡 2 与氏 2 相 
交于新的均衡点 F ， 利率水平从^上升至 n ， 

均衡债券数量从0。增加到 Q 。 尽管利率水平 


利率 r 



图10 -5 经济周期与均衡 
利率的决定 


利率 r 



图 10-4 预期通货膨胀率与 
均衡利率的决定 
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是上升还是下降取决于供给曲线和需求曲线位移幅度的相对大小，然而实证研究的 
结果却表明利率是顺周期变动的，即在经济扩张阶段上升而在经济衰退时期下降。 

二、流动性偏好模型 

(一）货币市场及其均衡 

凯恩斯的流动性偏好模型根据货币市场的均衡分析利率水平的决定。该模型使 
用的货币定义为 M :( 即现金加活期存款），并假定货币的收益率为零，货币的唯一替 
代资产债券的预期收益率用利率水平 r •来衡 
量，即 i^ b = r 。 在其他条件不变的前提下，根 
据资产组合理论，资产需求量与预期收益率 
正相关，于是有 r t - i^eb t -Ba 丨 — 货币需 
求 M d { ;反之 ， r + -^.Reb I — I — M d 个。 

在图 10-6 中，横轴代表货币量，纵轴代 
表利率水平。为了使分析简化，假定货币供 
给完全由中央银行控制，那么货币供给曲线 
是一条与横轴垂直的直线。货币需求曲线向 
右下倾斜，表明货币需求量随着利率水平的 
上升而减少。货币市场在货币需求曲线 M d 图 10-6 货币市场供求及其均衡 

和货币供给曲线 M s 的交点实现均衡，£点 

为均衡点， r 。 为均衡利率， M 。 为均衡货币量。与债券市场一样，货币市场同样也有 
趋于均衡的趋势。如果利率高于均衡利率，即 n > r 。 的情形，此时 A 点的货币需求 
量为，而 B 点的货币供给量为 OM 。， 在这一利率水平上，存在货 
币的超额供给，人们希望将持有的多余货币数量购买债券，因此债券价格将会上升而 
利率水平 下降; 反之，如果利率低于均衡利率，即 r 2 < r 0 的情形，此时 C 点的货币供 
给量为 OM 。 ，而 D 点的货币需求量为 OM 2 ，在这一价格水平上， OM 2 > OM 。 ，即存在 
货币的超额需求，人们希望抛售部分债券以满足货币需求，因此债券价格将会下跌而 
利率水平则会上升。无论在哪种情形下，随着利率水平从 n (或 r 2 ) 趋向 r 。， 货币的 
超额供给(或超额需求）将会逐步减少，直至利率回到均衡水平6，货币供给量与货 
币需求量相等，货币市场实现均衡。 

在流动性偏好模型中，凯恩斯假定作为财富贮藏手段的资产包括货币和债券两 
种类型。一方面，经济中的财富总量必定等于债券总量和货币总量之和，即 W = 
B s + M s ; 3 —方面，投资者购买资产的数量必须受财富总量的约束，因此，在资源不 
闲置的前提下，人们的债券需求量和货币需求量必定等于财富总量，即 W = B d + M d 。 
将上述二式联立并进行整理，可以得到下列 结果： 

B s +M s =_B d +M d > 

B s — B d =M d ~M s 


利率 r 



( 10 . 16 ) 








260 金融市场学 j 

上式表明，如果货币市场处于均衡状态（即 M d = M s ) ，那么债券市场也处于均衡 
状态（即 B s =-B d ) 0 因此，可贷资金模型与流动性偏好模型在分析均衡利率的决定方 
面应该有异曲同工之妙。实际上，在大多数情况下，两种理论模型得出的预测结果大 
体相同。 

(二） 货币供求曲线的位移及其影响因素 

1. 货币需求曲线的位移及其影响因素 

在流动性偏好模型中，导致货币需求曲线发生位移的主要有两个因素。 

(1) 收人水平。在其他条件都相同的前提下，经济扩张 — Y ■丨 — Wf — M d 个> 
货币需求曲线向右 移动； 经济衰退 — Y 丨 - M d j —货币需求曲线向左移动。 

(2) 价格水平。在其他条件都相同的前提下，价格水平 Pf — 如果名义货币量 
M 不变，实际货币余额 M / P 丨—如果 M / P 不变，则要求 M 个― M d 个―货币需求曲线 
向右 移动; 反之 ， P + —如果 M 不变 , M/Pf —如果 M/P 不变，则要求 M { — M d | —货 
币需求曲线向左移动。 

2. 货币供给曲线的位移及其影响因素 

根据前述的简化假定，如果货币供给完全由中央银行控制，那么，中央银行的货 
币政策是导致货币供给曲线发生位移的基本因素。在其他条件都相同的前提下，扩 
张性货币政策 — M s f —货币供给曲线向右 移动； 紧缩性货币政策 — M s 丨—货币供给 
曲线向左移动。 

(三） 均衡利率的决定 

将上述影响供求曲线位移的因素结合起来，可 
以分析均衡利率的决定。 

1. 收入水平的变动 

假定货币需求曲线 M dl 与货币供给曲线 M s 最 
初相交于£:点，均衡利率水平为假定经济周期 
处于扩张阶段，在图10 - 7中，经济扩张 —Y 个— 

W " 个 — M d 个—货币需求曲线从 M dl 向右移动到 M d2 。 

如果货币供给保持不变，1\^ 2 与 M s 相交于新的均衡 
点 F ， 利率水平从 r 。 上升至 n ，均衡货币量为 M 。 保 
持不变。因此，在经济扩张时期，在其他经济变量保 
持不变的前提下，利率水平随着收人的增加而上升。 

2. 价格水平的变动 

假定货币需求曲线从^与货币供给曲线 M s 最 
初相交于£点，均衡利率水平为 r Q 。 在图 10-8 中， 

价格水平 P 丨—如果名义货币量 M 不变，实际货币 
余额 M / P | — 如果 M/P 不变，则要求 Mf ^ M d 个 
—货币需求曲线从 M dl 向右移动到 M d2 。如果货币 


利率 r 



图 10-7 收人水平变动与 
均衡利率 


利率 r 



图10 -8 价格水平变动与 
均衡利率 
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供给保持不变， M d 2 与风 相交于新的均衡点 F ， 利率水平从 r 。 上升至 n ，均衡货币量 
为城保持不变。因此，如果其他经济变量保持不 
变，利率水平随着价格水平的上升而上升。 

3. 货币供给的变动 

假定货币需求曲线 M d 与货币供给曲线 M sl 最 
初相交于£:点，均衡利率水平为如果中央银行 
实施扩张性的货币政策，那么在图 10-9 中，货币供 
给的增加使货币供给曲线从 M sl 向右移动到 M s2o 
M d 与 M s 2 相交于新的均衡点 F ， 利率水平从 r 。 下降 
至。，均衡货币量从]\^增加到 M 2 。 因此，如果其他 
经济变量保持不变，货币供给增加会使利率水平下 
降，这一作用称为货币供给增加的流动性效应。与此相反，如果放松了“其他条件不 
变”的假定，那么货币供给增加导致的收入效应、价格水平效应和通货膨胀预期效应 
会使利率水平上升。从而利率水平最终到底是上升还是下降取决于上述四种效应的 
大小以及发挥作用时滞的长短。 

第三节收益率曲线 

收益率曲线 （yield curve ) 描述了不同期限债券的收益率之间的 关系。 一般而 
言，在风险、流动性、税收特 j 正等方面相同的债券，由于债券的期限不同，利率也会有 
所不同。根据这些债券的收益率绘成的曲线即是收益率曲线。在金融期货交易中， 
交易者往往根据收益率曲线的形状来预测利率变动的方向。收益率曲线在分析基差 
变动、确定置存成本时具有非常重要的作用。收益率曲线的形状主要有向上倾斜、平 
缓或向下倾斜三种情况。当收益率曲线向上倾斜时，长期利率高于短期 利率； 当收益 
率曲线平缓时，长期利率等于短期 利率； 当收益率曲线向下倾斜时，短期利率高于长 
期利率。 一般来讲， 收益率曲线大多是向上倾斜的，偶尔也会呈水平状或向下倾斜。 

投资者通常利用观测到的国债市场 ( treasury market) 的债券价格数据来构建收 
益率曲线，从而进行产品定价。选择国债数据来建立收益率曲线主要有三个原 因：第 
一，投资者本身很关注国债收益率水平。对国债收益率进行分析对于固定收益证券 
的定价至关重要，同时相对其他固定收益证券投资，国债收益可以看做是无风险的， 
因此国债收益率也成为那些非国债产品所要求的最低收益率水平或者说是投资于非 
国债产品的机会成本。第二，因为国债可以视为无风险证券，用一组国债来建立收益 
率曲线使构建出的曲线不用考虑不同期限债券之间由于信用风险不同而需要对收益 
率数据进行调整，以体现它们的信用风险溢酬 （credit risk premium). 第三，国债市 
场规模庞大，从而避免了流动性不足、交投不活跃市场上的产品所要求的流动性风险 
溢酬 1(liquidity risk premium )。 


利率 r 



图10 -9 货币供给增加与 
均衡利率 








2012 年 4 月 25 日银行间固定利率国债到期收益率曲线 


收益率％ 
5.0 


到期时间(年) 


通过观察多个国家不同时期的收益率曲线，研究者发现收益率曲线可能呈现不 
同的形状。图10 -10 表示的是收益率曲线的基本形状，图中的横坐标都代表到期时 
间，纵坐标都代表收益率。收益率曲线的一般形状有 ： （ a ) 正常或斜率为正 （normal 
or positively sloped ); ( b ) 水平 （ flat ) ; ( c ) 反向或斜率为负( inverted or negatively 
sloped ) ;( d ) 驼峰形 （ humped )。 斜率为正的收益率曲线表明，期限越长，债券的收益 

收益率 收益率 


到期时间 
( b ) 水平的收益率曲线 

收益率 


图 10- 10收益率曲线的形状 
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率 越高； 很容易可以知道，斜率为负的收益率曲线中期限越长，收益率越低。市场上 
观察到斜率为负的曲线的情况比较少，如2000年5月，美国市场2年期国债的收益 
率就超过了 3 0年期国债收益率达到 65 个基点 （basis point )® ，从而出现了斜率为负 
的曲线。 

二、收益率曲线的变化 


如果收益率曲线发生了变化，那么每个期限对应的收益率都发生了相应的变动。 
如果收益率曲线发生了平行移动 （parallel shift ) ，那么原来收益率曲线上每个期限对 
应的收益率都发生了相同数量、相同方向的变动，如图10 -11( a ) 所示。与平行移动 
对应的是非平行移动 （nonparallel shift ) ，表明收益率曲线上的点的变动方向、变动大 
小不尽相同。非平行移动中又分为两种情况，转动 （ twist ) 和曲率 （ curvature ) 变化。 
收益率曲线发生转动时有两种情况 :顺时 针转动 —— 使其斜率变小（图 10-11( b )); 


收益率 


收益率 




收益率 


收益率 



收益率 




( e ) 非平行移动之曲率变化——负的蝴蝶式转换 


图 10-11 收益率曲线的变化 
注： 图中虚线表示变化后的收益率曲线 


①1个基点等于 0.01 个百分点。 







逆时针转动一 - 使其斜率变大（图10 -11( C ))。 如果是收益率曲线的曲率发生了变 
化，则也可以说是收益率曲线发生了蝴蝶式转换 （butterfly shifts )。 之所以会将曲率 
变化比喻成蝴蝶式转换，是因为该术语的发明者将收益率曲线上的时期分成了短期、 
中期和长期。短期和长期部分的收益率曲线就像蝴蝶的翅膀，而中期则是蝴蝶的躯 
干。如果是正的蝴蝶式转换 （positive butterfly ，图10 -11( d )) ，那么当曲线整体上升 
时，短期和长期利率的上升幅度要大于中期利率的上升幅度；曲线整体下降时，短期 
和长期利率的下降幅度低于中期利率的下降幅度。因此正的蝴蝶式转换会使收益率 
曲线变得较平缓。负的蝴蝶式转换（图10 -11( e )) 的效应留给读者去思考。 

尽管上面列举的这几种基本变化都是确实存在的，但这些变化通常不会单独出 
现，而会相伴出现，比如你会观察到收益率曲线整体下降的同时，斜率反而上升的 
情况。 

三、收益率曲线用于定价的不足之处 

尽管市场参与者喜欢以国债收益率曲线来分析投资价值，但用国债收益率曲线 
来作为资产定价的依据是不准确的。国债收益率曲线只能作为债券定价的参考，不 
能直接运用于债券定价。最主要的原因是收益率曲线是由所有债券（包括息票债券 
和零息票债券）的到期收益率构成的曲线，其曲线上的点并不是真正的某个期限的市 
场利率，而只是某个期限的债券的到期收益率。如果这个债券是息票债券，则该到期 
收益率就不等于同期限的市场利率，也就不能用于其他期限相同、息票特征不同的债 
券的定价。 

【例10-7】2007年1月1日市场上发行了两个债券 ：债券 1和债券2,面值都为 
1 000元，期限都为3年，半年计一次息。不同的是债券1的息票率为10%，债券2 
的息票率为3%。当天，债券1的价格为1 120元，镡券2的价格为985元。两个债 
券的在3年内的现金流如表10 - 1所示。 


表 10-1 两个债券 3 年内的现金流量 单 位：元 


日期 

债券1 

债券2 

: ..... 

^3期 

债券1 

债券2 

20070701 

50 

15 

20090101 

50 

15 

20080101 

50 

15 

20090701 

50 

15 

20080701 

50 

15 

20100101 

1 050 

1 015 


可以求出债券1的到期收益率为 5. 599%;债券2的到期收益率为 3. 53%。可 
见，尽管两个债券具有相同的期限，但它们的到期收益率却是不相同的，因此，单单用 
国债收益率曲线来计算所有债券价值的方法是不准确的，有必要进一步探讨适合债 
券定价的收益率曲线。 

上面的例子中两个债券的现金流模式不同，在定价时如果像前面的章节一样，运 
用单一的贴现率对两个债券进行定价是不合适的。考虑另外一个方法，针对每期的 
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现金流，用不同的利率对其进行贴现，再加总所有的现金流现值 从而得 到债券价值， 
这样听起来是不是更合理些？债券1和债券2每半年都会有现金流发生，如果把每 
期发生的现金流当做一个零息票债券®，那么两个债券就可以分别看做由6个零息 
票债券组成的，分解图见表10-2。由于每只债券对应分解出了 6个零息票债券，假 
设市场是无摩擦的，那么分解出的6个债券价值的总和就应该和原始债券价值相等， 
否则市场上存在的套利力量也会使这两种组合的价值相等。这样就可以通过债券的 
分解来对债券进行定价了。 



表 10-2 息票债券分解图 

单位:元 

零息票债券到期时间 

债券1分解出零息票债券 
到期本金支付 

债券2分解出零息票债券 
到期本金支付 

20070701 

50 

15 

20080101 

50 

. 15 

20080701 

50 

15 

20090101 

50 

15 . 

20090701 

50 

is . 

20100101 

1 050 , 

1 015 


接下来要解决的问题就是，不同期限的零息票债券要如何 定价？ 要确定零息票 
债券的价值，首先必须知道零息票债券的收益率。这可以用即期利率衡量。表示即 
期利率与到期期限关系的图形即为即期利率曲线 （spot rap curve ) ;也称为利率期限 
结构 （term structure of interest rate ) 0 因此，这里要强调的一个概念就是，利率期限 
结构上的利率是零息票债券的收益率、或者贴现率在进行固定收益证券定价时 
用的贴现率是零息票债券的收益率，也就是期限结构上与不同期限对应的零阜票债 
券的即期利率。 


第四节利率期限结构 

利率期限结构是某个时点不同期限的即期利率所组成的一条曲线。在某个时 
点，零息票债券的到期收益率等于该时期的即期利率，因此，利率期限结构也可以表 
示为某个时点零息票债券的收益率曲线。利率期限结构是资产定价、金融产品设计、 
套期保值和风险管理、套利以及投机等的基准。 


① 零息票债券就是到期前不支付任何现金，到期一次性还本付息的证券。 

② 零息票债券的一个特点就是收益率等于贴现率。假设一个一年期的零息票债券价格为985元。通过 
式985=1 000/( l + YTM ) 可以求出 YTM = l . 52% ;收益率 =(1 000 — 985)/985= 1. 52%。可见零息票债券的 
收益率等于贴现率。 
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为了解释各种不同形状的利率期限结构，学者们提出了多种利率期限结构理论， 
又称为利率期限结构形成假说。 

一、 预期假说 

预期假说 （expectations hypothesis ) 的基本命题是：长期利率相当于在该期限内 
人们预期的所有短期利率的平均数。因而收益率曲线反映所有金融市场参与者的综 
合预期。例如，人们预期在未来8年中短期利率平均水平为9%，那么按照预期假说 
的解释，8年期债券的利率大致也是9%;如果预期8年以后短期利率会升高，这样未 
来20年中短期利率平均水平为12%，那么20年期债券的利率大致也是12%。在此 
例中，长期利率水平在短期利率之上，收益率曲线向上倾斜。 

预期假说中隐含着这样几个前提 假定: ①投资者对债券的期限没有偏好，其行为 
取决于预期收益的变动。如果一种债券的预期收益低于另一种债券，那么，投资者将 
会选择购买后者。②所有市场参与者都有相同的预期。③在投资人的 资产组 合中， 
期限不同的债券是完全替代的。④金融市场是完全竞争的。⑤完全替代的债券具有 
相等的预期收益率。 

假定某投资人面临下列两个不同的投资决策：①决策 A : 在第 i 期购买一份利率 
为^的一期债券，到期以后再购买另一份一期债券，第 i + 1 期的预期利率水平为 
r e( , +1) 0 ②决策 B : 在第 i 期购买利率为 h 的两期债券。 

决策 A 的预期收益 =(l + r,)(l + r 出 +1) ) — 1 

«=^ + r e ( t +1 )( 因为 r t .〜(刊的值较小，可以忽略木计） 

决策 B 的预期收益 =( l + r 2 d(l + r 2( ) — l 

^ 2r 2t (因为 0 2< ) 2 的值较小，可以忽略不计） 

如果决策 A 与决策 B 的结果对投资人是无差异的，那么，决策 A 与决策 B 的预 
期收益必定相等。因而，可以用等式把决策 A 与决策 B 联系起来： 

_ r t + r et 

推而广之，如果债券的期限更长，那么 

— ft 厂 e(f+l) + 厂 e(t+2) + ••• + 厂 eg + n—1) (10 17) 

’泔=一 - • 

从中可以看出， n 期债券的利率等于在 n 期债券的期限内岀现的所有一期债券 
利率的平均数。 

预期假说解释了利率期限结构随着时间不同而变化的 原因： 

(1) 收益率曲线向上倾斜时，短期利率预期在未来呈上升趋势。由于长 
期利率水平在短期利率之上，未来短期利率的平均数预计会高于现行短期 
利率，这种情况只有在短期利率预计上升时才会发生。很明显，在公式〜= 

n + rea+1) +rea+2) 中，由于 re(t+1) > r t , r e(t+2) > n ，…， r e “+„— D > r ; ，所以 
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必定有〜 > r £ 。 例如，如果两年期债券的利率为10%，而一年期债券的现行利率为 
9 % ， 那么 ，一 年期债券的利率预期明年会上升到 i i % 。 

(2) 收益率曲线向下倾斜时，短期利率预期在未来呈下降趋势。由于长 
期利率水平在短期利率之下，未来短期利率的平均数预计会低于现行短期 


利率，这种情形只有在短期利率预计下降时才会发生。明显地，在公式 r „,= 

r < + r e(<+ D +r e(t+2) H - 山 , 

- 干， 田 t r eU+l) <ir t ,r eU+2) <ir t , ， 所以 


必定有 r M < r to 例如，如果两年期债券的利率为10%，而一年期债券的现行利率为 
11%，那么，一年期债券的利率预期明年会下降到 9 %。 

(3) 当收益率曲线呈水平状态时，短期利率预期在未来保持不变。在公式 


r t + r e(t+1) +r e(t+2) H ] rr eU+n - 


1 ) 


n 


中，由于 r e (，+ d - =r t ,r ea+2) = r t , •..，〜+„—；!) =r" 必然 


有结果〜即未来短期利率的平均数等于现行短期利率，长期利率水平与短期利 
率水平相等。 

此外，预期假说也解释了长期利率与短期利率一起变动的原因。 一 般而言，短期 
利率有这样一个特征，即短期利率水平如果今天上升，那么往往在未来会更高。因 
此，短期利率水平的提高会提高人们对未来短期利率的预期。由于长期利率相当于 
预期的短期利率的平均数，因此短期利率水平的上升也会使长期利率上升，从而导致 
短期利率与长期利率同方向变动。 

按照预期假说的解释，在金融市场上，有固定利息收人的参与者是理性的投资 
人，其投资组合的内容会随着他们对市场利率变动的预测进行调整。如果预期利率 
水平上升，由于长期债券的价格比短期债券的价格对利率更加敏感，下降幅度更大， 
所以投资人会在其投资组合中，减少长期债券数量，增加短期债券的持有量，从而导 
致短期债券价格上升，长期债券价格下跌。反之，如果预期利率下降，投资人会在其 
投资组合中，增加长期债券数量，减少短期债券的持有量，从而导致短期债券价格下 
降，长期债券价格上升。 

二、市场分割假说 


市场分割假说 （segmented markets hypothesis ) 的基本命题 是：期 限不同的债券 
市场是完全分离的或独立的，每一种债券的利率水平在各自的市场上，由对该债券的 
供给和需求所决定，不受其他不同期限债券预期收益变动的影响。该假说中隐含着 
这样几个前提 假定： ①投资者对不同期限的债券有不同的偏好，因此，只关心他所偏 
好的那种期限的债券的预期收益水平；②在期限相同的债券之间，投资者将根据预期 
收益水平的高低决定取舍，即投资者是理 性的； ③理性的投资者对其投资组合的调整 
有一定的局限性，许多客观因素使这种调整滞后于预期收益水平的 变动； ④期限不同 
的债券不是完全替代的。这些假定和预期假说的假定正好截然相反。 
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一 般而言，持有期较短的投资人宁愿持有短期债券，而持有期较长的投资人可能 
倾向于持有长期债券。由于投资人对特定持有期的债券具有特殊的偏好，因而可以 
把债券的不同期限搭配起来，使它等于期望的持有期，从而可以获得确定的无风险收 
益。举例来说，收人水平较低的投资人可能宁愿持有短期债券，而收入水平较高或相 
对富裕的投资人选择的平均期限可能会长一些。如果某个投资人的投资行为是为了 
提高近期消费水平，他可能选择持有短期债券;如果其投资行为有长远打算，那么，他 
可能希望持有期限稍长的债券。 

按照市场分离假说的解释，收益率曲线形式之所以不同，是由于对不同期限债券 
的供给和需求不同：①收益率曲线向上倾斜表明，对短期债券的需求相对高于对长期 
债券的需求，结果是短期债券具有较高的价格和较低的利率水平，长期利率高于短期 
利率; ②收益率曲线向下倾斜表明，对长期债券的需求相对高于对短期债券的需求， 
结果是长期债券有较高的价格和较低的利率水平，短期利率高于长期 利率; ③由于平 
均看来，大多数人通常宁愿持有短期债券而非长期债券，因而收益率曲线通常向上 

倾斜。 

三、流动性偏好假说 

流动性偏好假说 ( liquidity preferred hypothesis ) 是对预期假说和市场分割 假说 
的进一步发展。按照预期假说的解释，收益率曲线通常向上倾斜意味着短期利率在 
未来预计会上升，而实际上短期利率既有可能上升也有可能下降。这样，短期利率变 
动的市场预期就与其实际变动不一致。因此，预期假说不能很好地解释收益率曲线 
通常向上倾斜的事实。市场分离假说由于把不同期限债券的市场看成是完全独立 
的，一种期限债券利率的变动并不影响另一种期限债券的利率。因此，该假说也不能 
解释不同期限债券的利率往往是共同变动的这一经验事实。流动性偏好假说是对预 
期假说和市场分离假说的进一步完善。 

流动性偏好假说的基本命题是 :长期 债券的利率水平等于在整个期限内预计出 
现的所有短期利率的平均数，再加上由债券供给与需求决定的期限溢 # (term pre_ 
mium) 0 该假说中隐含着这样几个前提假定 ：①期 限不同的债券之间是互相替代的， 
一种债券的预期收益率确实会影响其他不同期限债券的利率水平。②投资者对不同 
期限的债券具有不同的偏好。如果某个投资者对某种期限的债券具有特殊偏好，那 
么，该投资者可能更愿意停留在该债券的市场上，表明他对这种债券具有偏好停留 
(preferred habitat)。 ③投资者的决策依据是债券的预期收益率，而不是他偏好的某 
种债券的期限。④不同期限债券的预期收益率不会相差太多。因此在大多数情况 
下，投资人存在喜短厌长的倾向。⑤投资人只有能获得一个正的时间溢价，才愿意转 
而持有长期债券。⑥偏好停留假说的基本命题是，长期利率~等于在该期限内预计 

出现的所有短期利率的平均数 n + Q <+1)+? ^“: + …十〜"^ ，再加上一个正的时 
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间溢价尺“1^>0)。长短期利率之间的关系可以用下列公式来描述： 

n + 。 +r 仙) + 〜扣 +… ( 10 . 18 ) 

n 

其中，为 n 期债券在第 z 期时的时间溢价。 

根据流动性偏好假说，可以得岀下列几点结论 ：①由 于投资者对持有短期债券存 
在较强偏好，只有加上一个正的时间溢价作为补偿时，投资人才会愿意持有长期债 
券。因此，时间溢价大于零。即使短期利率在未来的平均水平保持不变，长期利率仍 
然会高于短期利率。这就是收益率曲线通常向上倾斜的原因。②在时间溢价水平一 
定的前提下，短期利率的上升意味着平均看来短期利率水平将来会更高，从而长期利 
率也会随之上升，这解释了不同期限债券的利率总是共同变动的原因。③时间溢价 
水平大于零与收益率曲线有时向下倾斜的事实并不矛盾。因为在短期利率预期未来 
会大幅度下降的情况下，预期的短期利率的平均数即使再加上一个正的时间溢价，长 
期利率仍然低于现行的短期利率水平。④当短期利率水平较低时，投资者总是预期 
利率水平将来会上升到某个正常水平，未来预期短期利率的平均数会相对高于现行 
的短期利率水平，再加上一个正的时间溢价，使长期利率大大高于现行短期利率，收 
益率曲线往往比较陡峭地向上倾斜。相反，当短期利率水平较高时，投资者总是预期 
利率将来会回落到某个正常水平，未来预期短期利率的平均数会相对低于现行的短 
期利率水平。在这种情况下，尽管时间溢价是正的，长期利率也有可能降到短期水平 
以下，从而使收益率曲线向下 倾斜。 

此外，按照流动性偏好假说的解释，根据实际收益率曲线的斜率，可以判断出未 
来短期利率的市场预期。一般而言，陡峭上升的收益率曲线表明短期利率预期将来 
会 上升; 平缓上升的收益率曲线表明短期利率预期将来不会变动 很多； 平直的收益率 
曲线表明短期利率预期将来会平缓下降；向下倾斜的收益率曲线表明短期利率预期 
将来会急剧下降。 

四、利率期限结构形成假设的实证检验 

由于利率期限结构在金融资产定价中的重要地位，各国学者都试图利用现实数 
据对利率期限结构形成假设进行检验。卡吉尔 （ Cargill , 1975) 利用英国的资料对利 
率期限结构的预期假设进行了实证分析并拒绝了市场预期假设。李 （ Lee , 1989) 在 
代表性投资者效用最大化的基础上，利用广义矩方法对市场预期假设的非线性关系 
进行了分析，认为随时间变化的风险溢酬和异方差对分析第二次世界大战后的美国 
债券市场十分重要。卡伯特森 （ Culbertson , 1957) 对流动性溢酬等影响利率期限结 
构的因素进行了分析，发现市场预期假设不能解释美国第二次世界大战后的资料。 
坎贝尔 （ Cam P bell ，1986) 对利率期限结构进行了线性估计，并证明不同形式的市场预 
期假设在常数的风险溢酬条件下可以同时成立。坎贝尔和希勒 （Campbell & Shil - 
ler ，1991) 则分析了长短期利率差距对将来利率变动的预测能力，并发现了一些与市 
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场预期假设不符的现象。 曼基和迈伦 （Mankiw & Miron, 1986) 通过将历史资料划 
分成不同的区域对利率期限结构的市场预期假设进行了实证检验。弗鲁特 （ Froot ， 
1989) 根据市场调查资料对市场预期假设在估计将来利率的有效性方面进行了实证 
分析 。实证 分析结果表明市场预期假设在短期内无效，在长期具有一定的估计能力。 
萨诺、索顿和温 （ Sarno,Thornton & Wen ， 2007) 假设收益率曲线的斜率可以反映市 
场对未来利率变化的预期，并对利率的预期假设进行了实证检验。 

根据实证分析的结果，可以得出一些有关利率期限结构形成假说的现实性 结论： 

(1) 市场分割假设逐渐地被人们所遗忘，因为随着市场的发展、技术的进步、市 
场交易规模的扩大，市场已经逐渐形成一个统一的整体。 

(2) 市场预期假设如果没有同流动性溢酬相结合，都会被市场资料所拒绝。 

(3) 流动性溢酬呈现出不断变化的特征。 

本章小结 

1 .人们日常接触的金融工具大致可以分成四种类 型：简 易贷款、年金、附息债券 
和贴现债券。不同类型金融工具的现金流产生的时间不同。 

2. 货币资金的时间价值涉及终值与现值两个概念。终值的概念建立在这样一 
个事实基础上：现在投人一元钱，投资者将来收到的本利和在数量上要多于现在的一 
元钱。而现值则以这样一个众所周知的事实为依据:从现在算起，人们将来可以收到 
的一元钱在价值上要低于现在的一元钱。_ 

3. 到期收益率是指来自于某种金融工具现金流的现值总和与其今天的价值相 
等时的利率水平。由于到期收益率的概念中隐含着严格的经济含义，因此经济学家 
往往把到期收益率看成是衡量利率水平的最精确指标。但到期收益率本身实际上也 
有局限性。 

4. 利率的折算有两种惯例，按比例法折算岀来的年利率称为年比例利率，按复 
利法折算出来的年利率称为实际年利率。 

5. 债券的价格与到期收益率负相关。如果债券价格上升，到期收益率下降；反 

之，如果债券价格下降，到期收益率上升。 ' 

6 . 真实利率是名义利率根据通货膨胀率进行调整后的利率水平，分为事前真实 
利率和事后真实利率，前者的调整依据是预期的通货膨胀率，后者的调整标准是实际 
的通货膨胀率。真实利率反映了投资的实际收益或者融资的实际成本，可以更准确 
地衡量人们借款和贷款的动因。 

7. 在真实利率不变的前提下，名义利率会随着预期通货膨胀率的上升而上升的 
关系称为费雪效应。 

8 . 即期利率是指某个给定时点上无息债券的到期收益率，相当于与一个即期合 
约有关的利率水平；远期利率是指未来两个时点之间的利率水平，相当于与一个远期 
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合约有关的利率水平，或者相当于从现在起将来某个时点以后通行的一定期限的借 
款利率，即将来的即期利率。 

9. 可贷资金模型根据债券市场的供求分析利率水平的决定，流动性偏好模型根 
据货币市场的均衡分析利率水平的决定。两种模型在分析均衡利率的决定方面有异 
曲同工之妙，在大多数情况下，依据两种理论模型得出的预测结果大体相同。 

10. 在可贷资金模型中，影响债券需求曲线位移的因素主要有财富量、风险、流 
动性和预期收益率。在每个给定的债券价格（或利率水平）上，上述每个因素的变化 
都会导致债券需求量的变化，从而使需求曲线发生位移。与此同时，影响债券供给曲 
线位移的因素主要有预期有利可图的投资机会、预期通货膨胀率以及政府活动的规 
模等，在每个给定的债券价格(或利率水平)上，上述每个因素的变化都会导致债券供 
给量的变化，从而使债券供给曲线发生位移。在均衡利率的决定中，预期通货膨胀率 
的上升会导致名义利率的 上升； 同时利率水平是顺周期波动的，即在经济扩张阶段上 
升而在经济衰退时期下降。 

11. 在流动性偏好模型中，影响货币需求曲线位移的因素主要有收人水平和价 
格 水平; 假定货币供给曲线的位移主要取决于中央银行的货币政策。在均衡利率的 
决定中，如果其他经济变量保持不变，利率水平随着收入的增加而 上升； 随着价格水 
平的上升而 上升； 货币供给增加的流动性效应使利率水平 下降; 货币供给增加导致的 
收人效应、价格水平效应和通货膨胀预期效应会使利率水平 上升; 利率水平最终到底 
是上升还是下降取决于上述四种效应的大小以及发挥作用时滞的长短。 

12. 收益率曲线描述了债券期限和不同期限债券的收益率之间的关系。收益率 
曲线的一般形状 有：正 常或斜率为正、水平、反向或斜率为负、驼峰形。 

13. 收益率曲线的变动分为平行移动和非平行移动。 

14. 为了解释利率期限结构的不同形状，人们提岀了预期假说、市场分割假说和 
流动性偏好假说等三种理论假说。 

15. 预期假说的基本命 题是： 长期利率相当于在该期限内人们预期出现的所有 
短期利率的平均数。因而收益率曲线反映所有金融市场参与者的综合预期。市场分 
割假说的基本命题 是:期 限不同的债券市场是完全分离的或独立的，每一种债券的利 
率水平在各自的市场上，由对该债券的供给和需求所决定，不受其他不同期限债券预 
期收益变动的影响。流动性偏好假说的基本命题 是：长 期债券的利率水平等于在整 
个期限内预计出现的所有短期利率的平均数，再加上由债券供给与需求决定的时间 
溢价。 


重要概念 


年金 附息票债券 贴现债券 现值 终值 
续年金 到期收益率 承诺的收益率 再投资风险 


货币时间价值 永 
年比例利率 实际 
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年利率 债券等价收益率 名义利率 真实利率 即期利率 远期利率 

费雪效应 流动性偏好 利率期限结构 预期假说 市场分割假说 偏 
好停留假说 时间溢价 
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习 题 

1. 下面哪种债券的实际年利率较高？ 

(1) 面值 10 万元的 3 个月短期国债，目前市价为 97 645 元。 

(2) 期限半年，按面值出售、息票率为每半年 5% 的债券。 

2. 某国债的年息票率为10%,每半年支付一次利息，目前刚好按面值销售。如 
果该债券的利息一年支付一次，为了使该债券仍按面值销售，其息票率应提高到 
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多少？ 

3. A 公司的5年期债券的面值为1 000 元，年息票率为7%，每半年支付一次， 
目前市价为960元，请问该债券的到期收益率等于多少？ 

4…有3种债券的违约风险相同，都在10年后到期。第一种债券是零息票债券， 
到期支付1 000元。第二种债券息票率为8%，每年支付一次80元的利息。第三种 
债券的息票率为10%,每年支付一次100元的利息。假设这3种债券的年到期收益 
率都是8%，请问，它们目前的价格应分别等于 多少？ 

5. 20年期的债券面值为1 000元，年息票率为8%，每半年支付一次利息，其市 
价为950元。请问该债券的债券等价收益率和实际年到期收益率分别等于多少？ 

6. 请完成下列有关面值为1 000元的零息票债券的表格（表10-3)。 


表 10-3 面值为1 000元的零息债券计算表 


价格(元) 

期限(年） 

债券等价到期收益率 

400 

20 


500 

20 


500 

10 



10 

10% 


10 

8^ 

400 


8% 


7. 下列关于债券的到期收益率的说法哪个是正确的？ 

(1) 当债券市价低于面值时低于息票率，当债券市价高于面值时高于息票率。 

(2) 等于使债券现金流等于债券市价的贴现率。 

(3) 等于息票率加上每年平均资本利得率。 

(4) 基于如下假定 ：所有 现金流都按息票率再投资。 

8. 某债券的年比例到期收益率 ( APR ) 为12%，但它每季度支付一次利息，请问 
该债券的实际年收益率等于多少？ 

(1) 11.45% (2) 12. 00% (3) 12. 55% (4) 37. 35% 

9. 下列有关利率期限结构的说法哪个是正确的？ 

(1) 预期假说认为，如果预期将来短期利率高于目前的短期利率，收益率曲线就 
是平的。 

(2) 预期假说认为，长期利率等于预期短期利率。 

(3) 偏好停留假说认为，在其他条件相同的情况下，期限越长，收益率越低。 

(4) 市场分割假说认为，不同的借款人和贷款人对收益率曲线的不同区段有不 
同的偏好。 

10. 预期假说认为，当收益率曲线斜率为正时，表示市场预期短期利率会上升。 
对吗？ 
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11. 6个月国库券即期利率为4%，1年期国库券即期利率为5%，则从6个月到 
1年的远期利率应为下列哪一项？ 

(1)3.0% (2) 4.5% (3) 5.5% (4) 6 . 0 % 

12. 1年期零息票债券的到期收益率为 7 %, 2 年期零息票债券的到期收益率为 
8%，财政部计划发行2年期的附息票债券，息票率为9%,每年支付一次。债券面值 
为100元。 

(1) 该债券的售价将是多少？ 

(2) 该债券的到期收益率将是多少？ 

(3) 如果预期假说正确的话，市场对1年后该债券价格的预期是多少？ 

13. 1年期面值为100元的零息票债券目前的市价为 94. 34元，2年期零息票债 
券目前的市价为 84. 99元。你正考虑购买2年期、面值为100元、息票率为12%(每 
年支付一次利息）的债券。 

(1) 2年期零息票债券和2年期附息票债券的到期收益率分别等于多少？ 

(2) 第2年的远期利率等于多少？ 

(3) 如果预期理论成立的话，第1年末2年期附息票债券的预期价格等于多少? 

14. 根据无套利的原理，使用市场上同一时间在交易的国债产品和信用债产品 
得到的收益率曲线应该是一样的，这一说法对吗？为什么？ 










效繼麵臟 


在探讨市场效率时，我们的焦点是资产价格结构形成的精确度。我们要回答的 
是诸如此类的问题 ：当市 场获知某个公司的新信息时，市场参与者会多快地根据该信 
息买卖该公司的证券？这些证券的价格会多快地调整以反映新的信息？关于金融市 
场是否有效的争论是金融学中历史最悠久、影响面最大、最激烈、也最没有定论的争 
论。应该注意的是，这里所说的效率是指信息效率，而不是经济学中的分配效率或帕 
累托效率。. 

学完本章后，你应该能够： 

★ 了解效率市场假说的定义与分类 

★ 熟悉三种不同层次的效率市场假说之间的关系 

★ 掌握效率市场假说的假定、随机漫步、效率市场的必要条件及其特征 

★ 了解效率市场假说的实证检验 

第一节效率市场假说的定义与分类 

效率市场假说 （efficient market hypothesis ， EMH) 至少可以追溯到法国数学家 
巴 契利尔 （ B ac h e lier ， 1900) 开创性的理论贡献和考尔斯 （ Cowles, 1933) 的实证研究。 
现代对效率市场的研究则始于萨缪尔森 （ Sam Ue lso n ， 1965 )， 后经法马 （ Fama ， 1970, 
1991 )、 马基尔 （ Makiel,1992) 等进一步发展和深化，逐步形成一个系统性 、层 次性的 
概念，并建立了一系列用于验证市场有效性的模型和方法。 

一、 效率市场的定义 

关于市场效率的定义，被采用最多的是法玛 （ Fama ，1970) 的定义 ：“价 格总是 
‘充分>反映可获得信息的市场是‘有效’的。”后来，马基尔 （ Makiel , 1992) 给岀了更 
明确的定 义：“ 如果一个资本市场在确定证券价格时充分、正确地反映了所有的相 
关信息，这个资本市场就是有效的。正式地说，该市场被称为相对于某个信息集是 
有效的……如果将该信息披露给所有参与者时证券价格不受影响的话。更进一步 
说，相对于某个信息集有效……意味着根据（该信息集）进行交易不可能赚取经济 





利润 。”① 

马基尔第一句话的含义与法玛相同。第二句话意味着市场效率可通过向市场参 
与者披露信息并衡量证券价格的反应来检验。由于经济学与自然科学的一个重要区 
别就在于它的不可实验性，因此，这种检验在实践中是行不通的。第三句话意味着可 
通过衡量根据某个信息集进行交易所能赚取的经济利润来判断市场的效率。这句话 
正是几乎所有有关市场效率的实证分析的基础。 

事实上，效率的概念不是一个非此即彼的概念。世界上没有一个绝对有效的市 
场，也没有一个绝对无效的市场，它们的差别只是度的问题。问题的关键不是某个市 
场是否有效，而是多大程度上有效。这就需要一个相对效率的概念，如期货市场相对 
于现货市场的效率、美国资本市场相对于中国资本市场的效率等。绝对效率只是为 
衡量相对效率提供一个基准。 

二、效率市场假说及其类型 

效率市场假说认为，证券价格已经充分反映了所有相关的信息，资本市场相对于 
这个信息集是有效的，任何人根据这个信息集进行交易都无法获得经济利润。 

根据罗伯茨 ( Roberts ，1967) 对上述信息集大小的分类，效率市场假说又可以进 
一步分为三种： 

(-) 弱式效率市场假说 

这是指当前证券价格已经充分反映了全部能从市场交易数据中获得的信息，这 
些信息包括过去的价格、成交量、未平仓合约等。因为当前市场价格已经反映了过去 
的交易信息，所以弱式效率市场意味着根据历史交易资料进行交易是无法获取经济 
利润的。这实际上等同于宣判技术分析无法击败市场。 

(二） 半强式效率市场假说 

这是指所有的公开信息都已经反映在证券价格中。这些公开信息包括证券价 
格、成交量、会计资料、竞争公司的经营情况、整个国民经济资料以及与公司价值有关 
的所有公开信息等。半强式效率市场意味着根据所有公开信息进行的分析，包括技 
术分析和基础分析都无法击败市场，即取得经济利润。因为每天都有成千上万的证 
券分析师在根据公开信息进行分析，发现价值被低估和高估的证券，他们一旦发现机 
会，就会立即进行买卖，从而使证券价格迅速回到合理水平。 

(三） 强式效率市场假说 

这是指所有的信息都反映在股票价格中。这些信息不仅包括公开信息，还包括 
各种私人信息，即内幕消息。强式效率市场意味着所有的分析都无法击败市场。因 
为只要有人得知了内幕消息，他就会立即行动，从而使证券价格迅速达到该内幕消息 


① Makiel B. Efficient market hypothesis In Newman : P,Milgate M,Eatwell J ， ed. The New Palgrave Dic¬ 
tionary of Money and Finance London : Micmillan,1992. 
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所反映的合理水平。这样，其他再获得该内幕消息的人就无法从中获利。 

第二节效率市场假说的理论基础 

一、 效率市场假说的假定 

效率市场假说是建立在三个强度渐次减弱的假定之上的。 

假定一：投资者是理性的，因而可以理性地评估证券的价值。这个假定是最强的 

假定。 

投资者是理性的，他们认为每种证券的价值等于其未来的现金流按能反映其风险 
特征的贴现率贴现后的净现值，即内在价值 (fundamental value ) 。当投资者获得有关证 
券内在价值的信息时，他们就会立即作出反应，买进价格低于内在价值的证券，卖岀价 
格高于内在价值的证券，从而使证券价格迅速调整到与新的净现值相等的新水平。 

投资者的理性意味着不可能赚取经过风险调整的超额收益率。因此，由完全理 
性的投资者构成的竞争性市场必然是效率市场。 ， 

假 定二： 虽然部分投资者是非理性的，但他们的交易是随机的，这些交易会相互 
抵消，因此不会影响价格。这是较弱的假定。 

效率市场假说的支持者认为，投资者非理性并不能作为否定效率市场的证据。 
他们认为，即使投资者是非理性的，在很多情况下市场仍可能是理性的。例如，只要 
非理性的投资者是随机交易的，这些投资者数量很多，他们的交易策略是不相关的， 
那么他们的交易就可能互相抵消，从而不会影响市场效率。 

这种论点主要依赖于非理性投资者投资策略的互不相关性。 

假 定三： 虽然非理性投资者的交易行为具有相关性，但理性套利者的套利行为 
可以消除这些非理性投资者对价格的影响。这是最弱的假定。 

夏普、亚历山大和贝利 （ Sharpe,Alexander & Bailey , 1999) 把套利定义为“在不同市 
场，按不同的价格同时买卖相同或本质上相似的证券”。例如，由于非理性的投资者连 
续买进某种证券，使该证券的价格高于其内在价值。这时，套利者就可以卖出甚至卖空 
该证券，同时买进其他“本质上相似”的证券以对冲风险。如果可以找到这种替代证券， 
套利者能对这两种证券进行买卖交易，那他们就可以赚取无风险利润。由于套利活动 
无需资本，也没有风险，套利活动将使各种证券价格迅速回到其内在价值的水平。 

弗里德曼 （ Friedman , 1953) 甚至认为，在非理性的投资者与理性的套利者的博 
弈中，非理性的投资者将亏钱，其财富越来越少，从而将最终从市场中消失。 

二、 效率市场的必要条件 

由三个假设条件可以看出，效率市场必须具备如下必要 条件： 

(1) 存在大量的证券，以便每种证券都有“本质上相似”的替代证券，这些替代证 
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券不但在价格上不能与被替代品一样同时被高估或低估，而且在数量上要足以将被 
替代品的价格拉回到其内在价值的水平。 

(2) 允许 卖空。 

(3) 存在以利润最大化为目标的理性套利者，他们可以根据现有信息对证券价 
值形成合理判断。 

(4) 不存在交易成本和税收。 

上述四个必要条件中任一条件的缺乏，都会令市场效率大打折扣。 

相关阅读11 _ 1 

|; 在华尔街以及资本市场较发达的世界各地，证券分析业都是报酬最丰厚的 
!|行业之一。优厚的报酬吸引了成千上万的优秀人才加入到证券分析师的行列。 

| ..他们到处收集各种信息，运用各种分析工具和手段，分析各秭证券的价值，寻找 
| 价格被低估和高估的证券，并自己或建议客户采取相应的买卖行动。应该说，大 
€量证券分析师的这种竞争性行动是促使资本市场'走向效率的最重要力量 K 

然而，.当市场达到充分有效的状态时，证券分析师花费大量成本和精力收集各 
:; i 种信息并运用各种方法对这些信息进行分析处理都无助于他们击败市场。这样的 
|:翁，就没有人 再愿意 去花费无谓的时间和金钱去收集和分析信息了，敦率市场 也就夂 
I 失去了它存在的基础。可是，当资本市场逐渐变得无效时，信息的价值又开始突现 
出来，证券分析师又开始忙于收集和分析信息，市场敛率的.程度又 遥步. 提商。::最:: 
| 终，市场效率的程度将在收.集和分析信息的边际成本等于其边际收益时达到均衡。 

由此可见，只要收集和分析信息的边际成本不为零，资本市场 就不可 能达到 
完美有效的地步。正是基于这一点，格罗斯曼和斯蒂格里茨 （Grossman &- 
_ Stiglitz ，1980) 才指出，在现实生活中，完美的效率市场是不存在的。 

I ■ - 从上面分析我们还可以看出，收集和处理信息的成本越低、交易成本越低、市 
_:场参与者对同样信息所反映的证券价值的认同度越高 r 市场的效率程度就越高。 

三、效率市场假说与随机漫步 

在理解效率市场时要防止两个极端。 

(-) 错误一：把效率市场等同于平稳的市场 

在有些人的印象中，在半强式效率市场中，证券价格等于证券价值，因此证券价 
格的变动应该是有秩序•的、平稳的。实际上，由于没有人能准确地找出证券价值，只 
能根据现有的信息对其进行判断或预期，而这种预期又取决于有关公司未来的现金 
流、投资者的风险厌恶程度、投资机会等方面的信息。由于利好或利空信息的出现总 
体上说带有很大的随机性，因此股价的变动在很大程度上也是随机的。不能简单地 
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以股价是否稳定作为判断股市是否有效的标准，而要看这种波动是由于市场操纵引 
起的还是由于市场因为新信息的出现而对股票价值的判断变化引起的。 

■^相关阅读11 -2 

| 美国股票市场对 “9* 11” 事件的反应 

以世界上效率程度最高的美国股票市场为例，受利好或利■空消息的影响 ，一 
I ,-： 天之内涨跌超过 20%, 甚至超过 40% 的股票并不是罕见的。例如， 2001 年 9 月 
:17日， 美国股市在美国遭受恐怖主义袭击而关闭 4 天重新开盘后，美国航空公司 
| 因有两架被劫持客机撞上纽约世贸大楼，其股价在开盘半小时之内就暴跌了 
: 46. 43%， 这并不是美国股市投机性强的表现，而恰恰是其效率高的表现。 

(二）错 误二： 把效率市场等同于随机漫步 

随机漫步 （random walk ) 理论的鼻祖是法国数学家巴契利尔 （ Bachelier , 1900) ， 
后来因萨缪尔森 ( Samuel SO n ，1965) 的著名论文《有关适当预期的价格是随机波动的 
证明》而几乎成了效率市场假说的代名词。随机漫步理论认为，证券价格的变动是完 
全不可预测的。 

随机漫步可以用公式 （11. 1) 表示： 

InS, —lnS ; -i =e t (11. 1) 

其中，表示时刻 i 的证券价格， e ， 表示随机误差项，它是个軟差分序列 （martingale 
difference sequence , M . D . S .) ，即 E ( e t | ) = 0 ，表示时刻 t~l 的信息集合①。 

在公式 （11. 1) 中用证券价格 （ SJ 的自然对数而不是用证券价格本身可以保证不会出 

现证券价格为负的情况，从而可以避免有限责任问题。其中， InS , — lnS ^ Mn ^- 表 

示以连续复利表示的证券收益率。 

公式 （11. 1) 表示，证券收益率的变化过程是随机漫步过程，其条件期望值总是等 
于零，证券价格的变动是完全不可预测的。然而，纯粹的随机漫步是不符合现实的。 
因为证券投资首先是资金使用权在一定时间里的让渡，需要获得时间价值，这种时间 
价值可以用无风险利率来表示。其次，证券投资者还需要冒一定的投资风险，而证券 
投资者一般都是厌恶风险的，因此需要一定的风险溢价 （risk premium ) 作为补偿。 
无风险利率加上风险溢价决定了证券投资的预期收益率应大于0。 

因此，现实中的证券价格所遵循的变化过程应该 写为： 

lnS £ — lnS t -i =^ £ + e ( , E ( e , | I t - Y )=0 (11. 2) 

①传统的随机漫步理论通常假定 e , 服从独立同分布，即 e ，〜 I . I . D . (0, ff 2 ), I . I . D . (0,/)表示 £ ,服从均 
值为0、方差为/的独立同分布。但由于越来越多的实证研究证据表明，金融变量时间序列的方差是随时间可 
变的，而且其概率分布也并非是完美的正态分布，因此目前学术界大多把 ei 的限定条件从 I . I . D . 放宽到 M . D . 
S . 。两者的关系详见本章附录。 








280 


金融市场学 


其中，^表示以连续复利表示的预期收益率或称漂移率。公式 （11. 2) 表明，证券收 
益率等于预期收益率加上随机漫步。过去人们常常把预期收益率当做常数，现在更 
多的人则认为预期收益率是可变的，它会随着投资机会、投资者的风险厌恶程度的变 
化而变化，这种变化有一定的规律可循。由此可见，证券收益率的变化可以分解成两 
部分，一部分是可以预测的，另一部分则是随机的。因此，效率市场假说并不等于说 
证券价格是完全不可预测的。换句话说，证券价格一定程度上的可预测性并不能作 
为否定效率市场假说的证据。 - 

四、效率市场的特征 

综合上述分析，可以把效率市场的特征归结为以下四点，作为判断一个市场是有 
效的 标准： 

(-) 能快速、准确地对新信息作出反应 

在现实生活中，每天都有大量的信息涌人市场。这些信息五花八门，涉及政治、 
经济、社会、国际局势、自然环境、行业竞争格局、原材料供需状况、产品供需状况、公 
司内部状况等各个方面，它们都与证券价值直接或间接相关，从而影响着证券价格。 

如果市场是有效的，证券价格就会在收到信息时作岀迅速而准确的反应。“迅 
速”指的是从证券市场收到信息到证券价格作出反应之间不应有明显的迟延。“准 
确”指的是证券价格的反应应是无偏 
的，证券价格的初始反应就应精确反 
映该信息对证券价值的影响，不需要 
进行后续的纠正，不存在过度反应 
( ovenreaction ) 或反应 迟缓。 

图11 - 1反映了证券价格在收到 
信息时的三种反应形式。假设在所考 
察的期间内只有一条与证券价格有关 
的信息，该信息在 f 时刻到达市场。 

该信息是利好消息，它的出现使市场 
对该证券价值的最好估计由原来的 
10元增加到12元。 。 

在图11 - 1中，实线代表着在效 
率市场中证券价格的反应路径。它表示证券价格在收到新信息的同时就从10元涨 
到12元，并维持在12元不变，因为假定没有其他新信息到达市场。 

虚线代表着在无效市场中证券价格对新信息的一种反应路径-反应迟缓。其 

背后的情景大致如 下：当 新信息出现时，一些大公司率先得到这些信息，他们把该信息 
通知其分支机构，并开始分析该信息的含义。分支机构得到该信息后，也开始自己进行 
分析，并可能将该信息通知其重要的客户，该信息就这样逐步传播开来。由于刚开始时 


证券价格 


过度反应与纠正 
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. 图 11-1 在效率市场和无效市场中 


证券价格对新信息的反应 
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只有少数知道该信息的人进行交易，证券价格也只上升一点。随着知道该信息及其含 
义的人越来越多，买人该证券的人也越来越多，从而使该证券价格逐步上升到12元。 

点线则代表着在无效市场中证券价格对新信息的另一种反应路径^—过度反 
应。在这种情况下，对该信息的含义最乐观的人率先得到该信息，他们认为该信息意 
味着证券价值高于12元，因此就大量买进，直至把股价推高到12元之上。由于新价 
值的最优估计是12元，这种正确的估计最后占了上风，市场的拋压最终使证券价格 
又回到12元的合理位置。 

( 二）证券价格的任何系统性范式只能与随时间改变的利率和风险溢价有关 

在效率市场中，证券投资的预期收益率可以随时间变化，但这种变化只能来源于 
无风险利率的变动或风险溢价的变动。风险溢价的变动则可能由风险大小的变动或 
者投资者风险厌恶程度的变化引起。 

无风险利率、风险大小和风险厌恶程度都可能随着经济周期的波动而变动 。一 
方面，当经济衰退时，真实利率水平和预期通货膨胀率通常都会下降，从而使名义无 
风险利率水平下降。另一方面，证券投资的风险则随着经济衰退而增加。经济衰退 
还使投资者的财富水平下降，降低了他们抗风险的能力，从而使他们的风险厌恶程度 
提高。风险和风险厌恶程度的同时提高意味着风险溢价的提高。这两种因素的共同 
作用使预期收益率将随着经济周期的波动而变动。由于经济周期的波动不是纯随机 
的，因此它有可能使证券价格出现非随机的范式，即具有一定程度的可预测性。 

但是，在抽掉了利率和风险溢价变动对证券价格的影响后，在效率市场中，与其 
他因素（如对公司未来盈利的预期）有关的证券价格变动则必须是随机的。这是因 
为，如果在效率市场中，今天的证券价格已经反映了有关将来盈利和股息的所有信 
息，这些信息是可知的，也就是说，这些信息是已经被收到或根据收到的信息可以预 
测的。没有反映在证券价格中的唯一信息是没有收到且不可预测的。由于其不可预 
测性，这类信息是以不可预测、随机的方式进人市场的，当市场对这类信息进行迅速、 
准确的反应时，证券价格本身就以不可预测的、随机的方式随时间而变动。 

& 相关阅读 11 -3 

证券价格为何不具有季节性或周期性的范式？ 

很多重要的宏观经济变量 ，如 GDP ， 都呈现季节性或周期性范式，而证券价 
M 格又对这些变量的变动作出迅速而准确的反应，那么证券价格为何不会呈现季 
:节性或周斯性的范式？答案是证券价格并不对这些变量的预期变动作出反应， 

| 因为其季节性或周期性范式已经作为预期的一部分体现在证券价格中。证券价 
:'格只对市场对这些变量的预测错误作出反应。在效率市场中，这种错误肯定是 
随机的，而不是系统性的错误，对这种随机性错误作出迅速、准确反应的证券价 
格也必然是随机的。 
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( 三）任何交易（投资）策略都无法取得超额利润 

如果市场是有效的，那么任何交易或投资策略都无法取得超额利润，其预期收益 
率无法超过恰当的基准 （ benchmark ) 。 

检验市场效率的一种方法是检验某种特定的交易或投资策略在过去是否赚取了 
超额利润。例如，如果你认为股价对新信息（如公司盈利报告）的反应较慢，那么你的 
投资策略为总是买进每股净利润增长最多的前10家公司的股票。为了检验你的投 
资策略是否成功，你可以运用过去的数据来检验一下这种投资策略的结果。在效率 
市场中，你的投资策略是不可能成功的。 

在检验各种投资策略时，首先得选定某个资产定价模型来确定基准收益率。如 
果选择资本资产定价模型 （ CAPM ) ，那么，基准收益率就可等于无风险利率加上该投 
资的/?系数乘以风险溢价。如果选择了套利定价模型 （ APT ), 那么，基准收益率就等 
于无风险利率加上该投资的要素0系数与要素价格的乘积之和由此可见，在检 
验各种投资策略时，实际上是在对以下两种假设进行联合检验： 

(1) 已选择了正确的基准来衡量超额利润。 

(2) 该市场相对于投资中所用的信息是有效的。 

也就是说，实际上是在检验某个资产定价模型和效率市场假说是否同时正确。 
如果检验的结果是不存在超额利润，那么这个市场相对于该信息集而言是有效的。 
如果检验的结果表明存在超额利润，则既可能是所选择的定价模型有问题，也可能这 
个市场的确是无效的。 ‘ 

在进行检验时，必须注意以下问题： 

首先，必须确信你的投资策略是建立在你买卖证券时实际可获得的信息之上。 
在上面的例子中，你必须等到所有的公司都公布了财务报告后才知道哪10家公司的 
每股净利润增长最多。 

其次，在计算超额收益时，还必须扣除发现和处理信息的成本、交易成本和相应 
的税收。 

再次，如果投资策略在考虑了上述因素后还有超额利润的话，还得确定这种超额 
利润是由于运气，还是由于真的成功利用了市场定价的无效率。为此，必须检验这种 
超额利润在统计意义上的显著性。 

最后，即使这种超额利润在统计上是显著的，还必须注意在衡量超额利润时有没 
有 问题: 所选的定价模型是否正确？是否正确地衡量了风险？所选的指数是否合适? 

在充分考虑了上述因素后，如果你找到了的确可以产生超额利润的交易或投资 
策略，那么就找到了市场无效的证据。 

近些年，大量学者在寻找可以产生超额利润的交易策略或能够预测未来股价的 
因子，如安 （ Ang , 2009)、 雷伯齐 （ Rapach ，2010) 以及严 （ Yan ，2011) 等人。 


①有关资产定价理论的论述详见第13章。 
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( 四）专业投资者的投资业绩与个人投资者应该是无差异的 

如果市场是无效的，那么获得充分信息的投资者就可以利用市场定价的失误构 
造能给他带来超额利润的投资组合。相反，如果市场是有效的，那么由于市场价格已 
经充分反映了所有信息，因此获得充分信息的投资者与一般投资者一样，都只能获得 
正常的收益率。 

因此，可以通过衡量专业投资者与一般投资者的投资表现来检验市场的效率。 
因为专业投资者是最有可能获得全部信息的，他们在证券分析、资产定价、风险管理 
等领域训练有素，而且每天都在进行着信息的收集和分析，并可以在本公司内部进行 
相互的交流。可以说他们在收集信息和分析信息方面都具有明显的优势。 

同样，这里的检验也是联合检验。首先必须选择适当的基准，也就是说，必须先 
选定某个资产定价模型。假定选择了资本资产定价模型 （ CAPM ) ，才可以将专业投 
资者和一般投资者的投资表现与估计的证券市场线进行比较，从而检验市场效率。 

& 相关阅读 11 -4 

成功者的偏差？ 

g 在很多人的印象中，专业投资者的投资业绩一定比一般投资者好，电视、报 

I 纸、杂志和书籍上到处悬他们的“光辉业绩”。沃伦 • 巴菲特、彼德•林奇、“杨百 
^万”等一个个神奇的故事令人无比向往。我们无意贬低他们的形象，但我们打个 
I 比方就可以知道这些故事根本不足于判定市场的无效。如果我们把千千万万股 
:票投资者的投资行为看作掷硬币比赛。我们规定掷出正面表示赢，掷出反面表 
I :示输。按照概率原理，即使每枚硬币每次掷出正面与反面的概率都是50%，在如 
| 此众多的人中，我们也能找出许许多多不寸思议的输赢结果，如连续20个正面或 
连续20个反面。于是掷出连续20个正面的人自认为自己有非凡的掷硬币水平， 
i 就出现在电视上炫耀自己令人惊讶的成功。：而那些掷出20个反面的“倒霉者，，则 
“无脸见江东父老”，人们也就不知道这些悲在的故事了。因此在检验市场效率 
」时，我们要做仔 细的统 计分析，以防止这种“成功者偏差”。 : 


第三节效率市场假说的实证检验 

根据上节有关市场效率假说的概念解释，可以发现一个效率市场假说的共同的 
检验方法 :那就 是检验在一定信息范围内股票收益的可预测性。检验弱式有效使用 
的是股票价格的历史 资料; 检验半强式有效使用公开信息，如公司财务资料、国民经 
济资 料等； 而检验强式有效则使用所有信息。在众多学者利用各种信息对股票收益 
的可预测性进行检验的基础上，坎贝尔 （ Campbell , 2000) 对此进行了总结。他发现， 
在股票收益的可预测性检验问题上，存在着下列几种共同的 现象： 
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(1) 长期范围内的收益比短期范围内的收益更容易预测。坎贝尔 （ Campbell ， 
1999) 发现，股利与价格比率对股票月收益的解释能力为2%，而对年收益的解释能 
力则迅速上升至18%。 

(2) 可以相当准确地预测随时间变动的预期收益率和波动率。哈维 （ Harvey ， 
1991) 等人均发现，一些用于预测股票收益的变量也可以用来预测股票波动率的变化。 

(3) 不同的预测方法对于股票、收益的预测效果也不同。雷伯齐 （ Rapach ， 
2010) 等人发现在样本外预测中，用多个单因子模型联合预测股票收益，会取得非常 
稳健的效果。 

一、 弱式效率市场假说的实证检验 

弱式市场有效有两个 特征: 一个是鞅差分序列；一个是技术分析的无效性 0 。因 
而对股票市场弱式有效的实证检验也主要从这两方面人手进行实证检验。 

(一）对鞅差分序列的检验 

与鞅差分序列关系密切的两个概念是独立同分布和白噪音 （white noise ， W . N . )。 
三者之间的关系 为：在 时间序列方差存在的情况下，独立同分布 C 鞅差分序列 C 白噪 
音气因此，独立同分布时间序列一定是鞅差分序列，而缺差分序列不一定为独立同 
分布时间 序列； 鞅差分序列一定是白噪音，但白噪音不一定是鞅差分序 列③。 由于鞅 
差分序列无法从计量上得到很好的统计分析 形式® ，因此对鞅差分序列的检验主要 
采用独立同分布和白噪音两种替代形式。对收益独立性的检验为游程检验 ® ，对白 
噪音的检验为自相关检验。但在检验过程中必须 注意： 通过独立的游程检验可以证 
明鞅差分序列的存在从而证实弱式效率市场假说，但通不过独立游程检验无法证伪 
弱式效率市场假说；同样，无法通过白噪音检验可以证伪弱式效率市场假说，而通过 

白噪音检验则无法证实弱式效率市场假说。 

但十分奇怪的是，无论是自相关检验，还是游程检验，都出现了许多矛盾的现 
象。对自相关检验而言，一些研究者分析了几个相对较短时期 （包括 1天、 4 天、 9 


① 后来，马基尔 （ Makiel , 1992) 还引人了通过对由信息引起的价格反应来衡量股票市场的弱式有效。 

② 许多文献混淆了这三者之间的关系而将之等同起来，是一种错误的概念理解。 

③ 独立同分布、鞅差分序列以及白噪音三者之间关系的推导比较复杂，故将之放在本章附录当中，有兴趣 
的读者可以查阅。 

④ 洪 （ Hong , 1999) 利用傅立叶变换和频谱分析解决了这个问题。 

⑤ 游程检验指给定一个价格变化序列，每一次价格变化都赋予一个符号：价格上涨时为加号 （+) ，价格下 

跌时为负号（一)。这样得到的价格变化测试结果就是一系列的加减号： + + + 一 +-+…。当两次连续的 

价格变化方向一致时，一个游程就产生了 ： 两个或更多的价格连续变化意味着游程的继续。当价格变化方向发 

生改变时-如几个正的变化之后的一个负的变化-就意味着一个游程的结束和一个新游程的开始。为了 

测试独立性，只需要把给定的价格变化序列的游程个数同随机价格变化序列的游程个数的期望值进行比较即 
可：在 期望值范围内，则说明通过独立游程检验，给定价格变化序列是独 立的； 如果不在期望值范围内，则说明 
无法通过独立游程检验，给定价格变化序列不是独 立的。 
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天、 16 天）的股票收益的序列自相关性。测试结果表明这些时期的股票收益间的 
相关性不显著。这倾向于弱式效率市场假说。但近年来一些考虑不同市值（规模) 
的股票组成的投资组合的研究表明，小盘股组成的投资组合的自相关性要大于大 
盘股组成的投资组合。这又对弱式效率市场假说提出了质疑。而游程检验的研究 
证明了不同时期股票价格变化具有独立性。给定股票价格序列的实际游程个数总 
是在随机股价变化序列的游程个数期望值的范围之内。同时这种测试还用于柜台 
市场的股票交易中，得到的结果也证实弱式效率市场假说。但是 ，一 些学者对纽约 
证券交易所个别交易的价格变化进行分析却发现存在着证券价格变化之间显著的 
相关关系。 

(二）对技术分析无效性的检验 

有人认为前面关于收益独立性的统计测试过于僵化，不能适用于证券分析家们 
所采用的复杂的价格模式。为了对这种观点作出响应，研究者试图通过模拟分析各 
种可能的技术性交易规律，并对由这些规律所产生的收益情况进行了实证检验。在 
弱式效率市场上，如果只依靠过去的历史价格发展出来的交易规律进行交易的话，投 
资者所获得的收益不会高于单纯的购买并持有而得到的收益。大部分的早期研究都 
表明，在考虑了交易费用之后，利用交易规律所获得的交易利润都将被损失掉，但近 
年来越来越多的实证研究却发现有些技术分析的确有用。 


1 


&相关阅读11^5: 

逆转效应 

德邦特和泰勒 （De Bond t & Thaler , 1985) 比较两组公司的收益情况，一组是 
亏损最严重的公司，一组是盈利最多的公司。他们从1933年开始算起，把前三年 
表现最好的公司和最差的公司分别编组，各自作为一个组合，然后比较此后 5 年 
投资于两种组合所得到的收益情况。他们发现基期的“失败”组合（投资于业绩 
最差的 3 5 只股票）的表现要比“优秀”:组合(投资于业绩最好的 35 只股票）业绩好 
25 %。这种“失败”组合出现^弹、“优#” M ■合 出现:衰落 的逆转效应说明了股票 
市场对消息的过度反应。亏损公司股票由于太便宜所以在今后一段时间会出现 
反弹，而绩优公司的股价已经被推到高位，所以今后的收益会逐渐走低。■这说明 
了反向投资策略的可行性，即尽量投资于近期表现不佳的股票，而避免投资于表 
现较好的股票。 


二、半强式效率市场假说的实证检验 

前面讲过，半强式效率市场指的是证券价格反映所有公开信息的情况。按照法 
马的组织形式，可以将半强式效率市场假说的研究分成两组：一是运用除了在弱式效 
率市场假说测试中的纯市场信息（如价格、交易量）以外的其他可获得的公开信息来 
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预测未来收益率的研究；二是分析股票能多快调整至可以反映一些特定重大经济事 
件的研究。 

(一） 运用除了在弱式效率市场假说测试中的纯市场信息（如价格、交易量）以外 
的其他可获得的公开信息来预测未来收益率的研究 

这类研究包括对收益报告预测股票未来收益的研究、对在日历年度内是否存在 
可以用来预测收益的规则的研究以及对典型收益的研究。这些研究表明，股票未来 
收益和公司的股息收益率存在着十分显著的正相关关系，市场对季节性收益的调整 
也是不充分的，而且存在着“一月异常”、“月份效应”、“周末效应”、“周内交易曰效应” 
以及“交易日内效应，，等收益率异常现象，同时在典型收益方面还证实了“市值规模效 
应”等现象％德邦特和泰勒 （De Bondt & Thaler ， 1987 ) ， 以及法马和弗兰奇 （Fama 
& French ，1992) 都发现，由低市净率（即市值与净值的比率）公司组成的投资组合比 
高市净率公司组成的投资组合可获得高得多的收益。这一系列研究结果都表明市场 
不是半强式有效的。 

;^>相关阅壤 11-6 

小公司的一月效应二 

| 邦茨 ( Banz ，1981) 将在纽约股票交易所上市的股票按照规模划分为五个等 

J 级 ，他 发现规模最小的一类公司的平均年收益率为 19. 8%，远远高于规模最大的 
I — 謹公司。在 I 926 士 1議年期间，纽约证券交易所中最大,10減的般羡的年責 
| 均复合收益率为 9. 84%，而最小的10%的股票的符合收益率為:谈 83 滅。薄来:: 
I :的#究发现小公司效应在一月份的前两个星期表现得最为明显。:慕 :个： 月:小參司入 
| 股票的收益要比大公司股票平均高::出: 4 . 8 轉。::我们:知道，公司:的视楱和日:崩的更: 
替是市场预先.了解的，也就意;味着;，.伞 命 司股票的超额收益是基于无时:效的信息 
获得的，这显然不支持半强式效率布场假说的观点。 

(二） 分析股票能多快调整至可以反映一些特定重大经济事件的研究 

这种研究主要采取事件研究的方法，即列举几个股票市场上的重要事件，观测股 
票价格对这些重要事件的反映，从而来验证股票市场的有效性。这些重要事件有：股 
份分割、首次公开招股、交易所上市、不可预期的经济和政治事件、会计变动公告等。 
研究结果表明，除了交易所上市之外，其余的检验结果都支持市场有效假设。这与根 
据上面一种方法得出的结论互相矛盾。 


①“一月异常，，指一月份存在大量的异常收益现象。“月份效应”指市场的交易量和证券价格的累计效果 
一般发生在前半月的现象。“周末效应，，指周末收盘到周一开盘之间一般是负收益的 现象。 “周内交易日效应” 
指周一的市场平均收益为负值，而每周其他四天的平均收益则为正值的现象。“交易日内效应”指周一和其他 
四天价格模式的差别只发生在交易的前 45 分钟，而且每交易日最后一笔交易倾向于上涨的现象。“市值规模 
效应”指股票收益和公司规模之间的负相关关系。 











第十一章效率市场假说 28 


三、强式效率市场假说的实证检验 

强式效率市场假说认为股票价格已经充分反映了所有的信息，不管这些信息是 
公开信息还是内幕信息。在该假设条件下，没有投资者可以通过获得内幕信息来获 
得超额利润。因此，对强式效率市场假说的检验主要从这方面人手，通过分析公司内 
幕人员交易、股票交易所专家证券商、证券分析师、专业基金经理这些信息最灵通、最 
全面的专业人士能否获得超额利润进行实证验证。 

(一） 公司内幕人员交易 

内幕人员包括公司的高级职员、董事会成员和拥有公司任何股权类型的10%以 
上的股份持有者。对这些内幕人员交易资料的分析结果通常表明公司内幕人员能持 
续地获得高出平均水平的利润，但也有许多研究表明非内幕人员利用这些内幕信息 
却无法获得超额利润。这些分析结果为市场有效假设提供的论据是不一的。 

(二） 股票交易所专家 （ specialists ) 

由于专家有独占的渠道获得有关未执行的指令的重要信息，因此，如果市场不是 
强式有效，则这些专家、证券商一般会从这些信息中赚取超额收益。分析资料也证实 
了这个结论。但最近的研究则表明 ：在引 人了竞争性的费率和其他减少专家的收费 
标准的交易实践后，专家的资本收益率相对降低了许多。， 

(三） 证券分析师 

这主要研究在证券分析师的推荐之后进行投资能否获得超额利润。研究表明， 
在考虑了交易成本之后，根据推荐所获信息进行投资无法获得超额利润。这些结果 
支持了强式效率市场假说。 

(四） 专业基金经理 

这项研究主要分析共同基金的业绩。大量的研究结果表明，大部分基金的业绩 
低于直接采取购买并持有策略所产生的业绩。考虑了经纪人佣金、基金佣金费和管 
理成本之后，约有2/3的共同基金的业绩不如整个市场的业绩。这些结果也支持了 
强式效率市场假说。 

因此，对效率市场假说的实证验证还远没有形成一致的结论。目前，在成熟资本 
市场国家，一般认同的观点是市场已经基本达到了弱式有效，而半强式有效、强式有 
效还需要进行进一步的验证。 


本章小结 

1. 在有效市场中，证券价格反映了所有的相关信息，只有新信息才会使股价发 
生变动。而好消息和坏消息出现的概率是均等的。没有证券的价格被高估或低估， 
投资者无法利用任何可以获得超额利润的范式。 

2. 根据信息集的大小，效率市场假说可以分为三种形式 ：弱式 、半强式和强式。 
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3. 效率市场需要如下必要条件 :存在 大量的证券;允许卖空；存在以利润最大化 
为目标的理性套 利者; 不存在交易成本和税收。 

4. 收集和处理信息的成本越低、交易成本越低、市场参与者对同样信息所反映 

. 的证券价值的认同度越高，市场的效率程度就越高。 

5. 在理解效率市场时要防止两个极端 :一个 极端是把效率市场等同于平稳的市 
场； 另一个极端是把效率市场等同于随机漫步。 

6. 可以把效率市场的特征归结为以下四点，作为判断一个市场是否有效的标 
准： 能快速、准确地对新信息作出反应;证券价格的任何系统性范式只能与随时间改 
变的利率和风险溢价 有关; 任何交易（投资)策略都无法取得超额利润；专业投资者的 
投资业绩与个人投资者应该是无差异的。 

7. 在检验各种投资策略时，实际上是在对以下两种假设进行联合检验：已选择 
了正确的基准来衡量超额利润；该市场相对于在投资中所用的信息是有效的。如果 
检验的结果是不存在超额利润，那么这个市场相对于该信息集而言是有效的。如果 
检验的结果表明存在超额利润，则可能是所选择的定价模型有问题，也可能这个市场 
是无效的。 

8. 对效率市场假说的实证验证还远没有形成一致的结论。目前，在成熟资本市 
场国家，一般认同的观点是市场已经基本达到了弱式有效，而半强式有效、强式有效 
还需要进行进一步的验证。 

重要概念 

效率市场假说 弱式效率市场假说 半强式效率市场假说 强式效率市 

场假说 随机漫步 鞅差分序列 独立同分布 白噪音 过度反应 

反应迟缓 成功者偏差 一月异常 月份效应 周末效应 周内交易曰 
效应 交易日内效应 
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习 题 

1 . 假定某公司的高层管理人员投资于该公司股票获得了高回报。这是否违背 
市场的弱有效形式？是否违背市场的强有效形式？ 

2. 下列哪种情况与弱式市场假说最为矛盾？ 

(1) 超过30%的共同基金表现超过市场平均水平。 

(2) 内幕人士赚取大量的超额利润。 

(3) 每年1月份股票市场都有超额收益率。 

3. 你通过对股价历史资料的分析发现了如下现象，请问哪种现象与弱式效率市 
场相矛盾？ 

(1) 平均收益率显著大于0。 

(2) 任何一周的收益率与下一周的收益率的相关系数都等于0。 

(3) 在股价上升8%后买入并在下跌8%后卖出就可获得超额利润。 

(4) 通过持有低红利收益率的股票就可以获得高于平均数的资本利得。 

4. 如果效率市场假说成立的话，下列哪种说法是正确的？ 

(1) 可以精确预测未来事件。 

(2) 价格反映了所有可获得的信息。 

(3) 证券价格变动的原因无法知道。 

(4) 股价不会变动。 

5. 下列哪种现象可以作为反对半强式效率市场假说的证据？ 

(1) 共同基金平均收益并未超过市场。 

(2) 在公司宣布其红利超常增加后买人（或卖出）该股票无法获得超额利润。 

(3) 市盈率低的股票有超常收益率。 

(4) 在任何年份都有50%左右的共同基金战胜市场。 

6. 半强式效率市场假说认为，股票 价格： 

(1) 充分反映了所有历史价格信息。 
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(2) 充分反映了所有可以公开获得的信息。 

(3) 充分反映了包括内幕消息之内的所有相关信息。 

(4) 是可预测的。 

7. 假设公司意外地宣布向其股东派发大额现金红利，如果该消息没有事先泄 
露，那么在有效市场中，你认为会发生什么情况？ 

(1) 在宣布时价格会异常变动。 . 

(2) 在宣布前价格会异常上升。 

(3) 在宣布后价格会异常下跌。 . 

(4) 在宣布前后价格不会异常变动。 

8. 下列哪种现象是反对半强式效率市场的最好证据？ 

(1) 在任何年份有一半左右的共同基金表现好于市场。 

(2) 掌握内幕信息的人的收益率大大高于市场。 

(3) 技术分析无助于判断股价走向。 ‘ 

(4) 低市盈率股票在长期中有正的超常收益率。 

9. 下列哪种情况称为“随机漫步”？ 

(1) 股价变动是随机的但是可预测的。 

(2) 股价对新旧信息的反应都是缓慢的。 

(3) 未来股价变动与过去股价变动是无关的。 

(4) 过去信息在预测未来价格变动时是有用的。 

10. 像微软这样的成功企业的股票在很多年中持续产生巨额收益。这是否违背 
效率市场假说？ 

11. 请判断下列各种现象或说法是否符合效率市场假说，并简单解释理由。 

(1) 在一个普通年份里，将近一半的基金表现超过市场平均水平。 

(2) 在某一年中战胜市场的某货币市场基金在第二年很可能又会战胜市场。 

(3) 股票价格在1月份的波动率通常大于其他月份。 

(4) 在1月份宣布盈利增加的公司股价的表现在2月份通常超过市场平均 
水平。 

(5) 本周表现好的股票在下周就表现不好。 

12. “如果所有证券都被合理定价，那么它们的预期收益率一定都相等。”这句话 

对否？为什么？ ' 

13. 我们知道股市应对好消息产生正面反应。而像经济衰退即将结束这样的 
好消息可以比较精确地预计到。那么认为在经济复苏时股市就一定上涨是否 
正确？ 

14. 你知道 A 公司的管理很差。你给该公司管理水平打的分数是30分，而市场 
调查发现投资者平均打20分。你应买人还是卖出该股票？ 

15. B 公司刚宣布其年度利润增加，然而其股价不升反跌。对于这个现象，你有 
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没有合理的解释？ 

16. 法玛，费舍尔，詹森和罗尔 （ Fama ， Fisher，Jensen & Roll ) 研究了股价对公司 
宣布股票分拆 （stock split ) 的反应，发现股价通常在宣布股票分拆后上升。由于股票 
分拆时公司净资产并未变化，他们发现造成这种现象的主要原因是80%的公司在股 
票分拆后利润都有不同程度的增长。也就是说，公司管理层通常是在预计利润会增 
长后才进行股票分拆。请问这种现象符合哪种形式的效率市场假说？ 

附录独立同分布、鞅差分序列和白噪音 

为了说明独立同分布 （ I . I . D . )、鞅差分序列 （ M . D . S . )和白噪音 （ W . N .) 三者之 
间的关系，我们先用一个式子将三者统一起来。这个式 子为： 

lnS £ 一 lnSj_i — ^ (11.3) 

其中， e , 是一个均值为零的协方差平稳过程。独立同分布、鞅差分序列和白噪音三种 
情况就分别对 应于： ‘ 

(1) 是 I . I . D . (0，(7 2 ); 

(2) £：(^|1,_ 1 ) = 0，1,_ 1 表示时刻卜1的信息集合; 

(3) E ( e £ ) =0 , E ( e ?) = a 2 = 0 , j > 0 0 

一、 独立同分布与鞅差分序列 

如果^是一个独立同分布，则彼此之间的信息集合是不受影响的，因此必然有 

满足鞅差分序列的条件。但反过来，鞅差分序列不一定是一 
个独立同分布。因为独立同分布除了 E ( e t )= 0 以及独立性要求之外，还要求 E ( e ?| 

最典型的例子就是 ARCH ( l ) 模型。该模型具体表 述为： 

£t ~ \/ht ih t — ao ~^ ra \ ef -1 (11.4) 

其中 ， a ； o 〉0,0< ai 〈 l ，{色}是 I . I . D . (0,1) o 

EU t / I t - 1 ) = E(^ t ^ k t H t _ l )=^ fh l E )=0 (11. 5) 

但 所以: 

E ( e !/ h - j ) =Eie t h t /I t ^ ) = h t E ^/ l-i ) =K ( 11 . 6 ) 

所以 var ( e £ / U = 心二办 +^ eh ，这是不断发生变化的。可见鞅差分序列不一定满 
足独立同分布。 

二、 鞅差分序列与白噪音 

在时间序列方差存在的条件下，因为 E ( e ,) =£：(£(& 1^)=0, 所以： 

EU [ £ t - j )= E ( E ( e t e t - j \ I t - 1 ))= EU t - j EU t I = 0 (11. 7) 

而 E ( e ?)=«7 2 ，可见鞅差分序列是一个白噪音。 
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但白噪音不一定满足鞅差分序列，因为上面的等式都是不可倒推的。一个典型 
的例子就是一个非线性 MA 过程。该过程的具体表 述为： 

£t S (11. 8) 

其中，是 ( ov )。 

由于： 

E(e t / Ji-i ) =E(aU t —2 L-i ) 

—$1-2/1 t-i ) + E(^ t /I t -i ) 

= a&-i6t—2^0 (11. 9) 

所以它不是一个鞅差分序列 。而： 

cov ( e 2 ， e ") = E ( e 而— j .) =£： [(沾 — j-2 + 色 ）（ a 色- "6 —)-2 + S — y )] 

= E ( a 2 + 

( 11 . 10 ) 

E (e t ) — E (a^- i^-2+$t) = aEC$ t - 1 )E(^ 2 )-\-E(^ t )=0 (11. 11) 

所以它是一个白噪音。 ' 

总结起来，对一个均值为零的协方差平稳过程而言，独立同分布一定是一个鞅差 
分序列，鞅差分序列不一定是独立同 分布； 鞅差分序列一定是白噪音，但白噪音不一 
定是鞅差分序列。因此三者之间的关系就是独立同分布 C 鞅差分序列 C 白噪音。也 
就是说，独立同分布的条件最苛刻，鞅差分序列次之。白噪音再次之。用图 11-2 表 
示为： 



图 11-2 独立同分布、鞅差分序列、白噪音关系图 









金融市场上的投资决策涉及风险与收益的权衡。投资者的目标是在众多的金融 
产品中选择适当的资产构建最优的投资组合。在构建组合的过程中，我们需要讨论 
的 是:如 何定义组合的收益和风险？通过什么方式可以有效地降低投资组合的风险？ 
投资者选择的投资组合和投资者的风险偏好有何关系？如何通过市场中的资产构建 
最优投资组合？本章即探讨这一系列问题。 

学完本章之后，你应该能够： 

★ 了解投资收益和风险的度量 

★ 了解分散投资如何降低投资组合的风险 

★ 了解投资者的风险偏好 

★ 了解投资组合有效集和最优投资组合的构建 

★ 了解无风险借贷对投资组合有效集的影响 

第一节 金融风险的定义和类型 

一 、 金融风险的定义 

金融市场的风险是指金融变量的各种可能值偏离其期望值的可能性及幅度。金 
融变量的可能值可能低于也可能高于期望值，因此风险绝不等同于亏损。风脸既包 
含对市场主体不利的一面，也包含有利的一面。换句话说，风险大的金融资产，其最 
终的实际收益率并不一定比风险小的金融资产低，而往往是风险大收益也大，故有风 
险与收益相当之说。 

二、 金融风险的类型 

金融风险有多种分类方法，按其来源可分为货币风险、利率风险、流动性风险、信 
用风险、市场风险和操作 风险； 按会计标准可分为会计风险和经济 风险； 按能否分散 
可分为系统性风险和非系统性风险。 
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(一） 按风险来源分类 

1. 货币风险 

货币风险又称为外汇风险，是指由汇率变动所产生的风险。这种风险又可细分 
为交易风险和折算风险，前者指汇率变动影响日常交易的收人，后者指汇率变动影响 
资产负债表中资产的价值和负债的成本。 

2. 利率风险 

利率风险是指市场利率水平的变动引起资产价格变化所产生的风险。一般来 
说，利率上升会导致证券价格下降，利率下降会导致证券价格上升。在利率水平变动 
幅度相同的情况下，长期证券受到的影响比短期证券更大。货币风险和利率风险也 
统称为价格风险。 

3. 流动性风险 

流动性风险是指金融资产的变现风险。证券的流动性主要取决于二级市场的发 
达程度和期限的长短。 

4. 信用风险 

信用风险又称为违约风险，是指证券发行者因倒闭或其他原因无法履约而给投 
资者带来的风险。 

5. 市场风险 

市场风险是指证券市场行情变动引起实际收益率偏离预期收益率的可能性。当 
出现看涨行情时，多数证券的价格通常会 上升； 当出现看跌行情时，多数证券的价格 
通常会下跌。 

6. 操作风险 

操作风险是指日常操作和工作流程失误所产生的风险。随着证券交易对电子技 
术的依赖程度不断加深，操作风险也越来越复杂。 

(二） 按会计标准分类 

1. 会计风险 

会计风险是指经济实体的财务报表所反映的风险，它可以根据现金流量、资产负 
债表的期限结构、币种结构等信息进行客观地评估。 

2. 经济风险 

经济风险是指对经济实体的整体运作产生影响的风险，因此范围比会计风险更 
广。例如，某企业的一笔浮动利率负债由于利率上升导致成本上升，这反映在财务报 
表上就是会计 风险； 但是利率上升对该企业的影响可能远不止这些，供应商可能会要 
求提前收回所欠货款，而顾客可能会要求延期支付所欠货款，这就会使企业的现金流 
状况恶化，从而导致借人更多的资金、支付更高的利息。从宏观经济角度上看，利率 
上升可能会导致整个经济衰退，减少个人的消费需求和企业的投资 需求； 利率上升还 
可能会导致国外的短期套利资本流入，从而导致本币升值，降低本国企业出口商品的 
竞争力，所有这些因素都必须考虑在经济风险之内。 
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(三）按能否分散分类 

1. 系统性风险 

系统性风险是由那些影响整个金融市场的风险因素所引起的，这些因素包括经 
济周期、宏观经济政策的变动等。这类风险影响所有金融变量的可能值，无法通过分 
散投资相互抵消或者削弱，因此又称为不可分散风险。换句话说，即使一个投资者持 
有一■个充分分散的投资组合，也得承受这类风险。 

2. 非系统性风险 

非系统性风险是指与特定的公司或行业相关的风险，它与经济、政治和其他影响 
所有金融变量的因素无关。例如，一个新的竞争者可能开始生产同类产品，一次技术 
突破可能使一种现有产品消亡。非系统性风险可以通过分散投资降低；如果分散是 
充分有效的，这种风险还能被消除，因此，它又称为可分散风险。正由于此，在证券投 
资的风险中，重要的是不可避免的系统性风险。后文将进一步讨论关于系统性风险 
和非系统性风险的问题。 

第二节投资收益与风险的衡量 


一、 单个证券的收益与风险的衡量① 

证券投资的收益有两个来 源：股 利收入(或利息收人）和资本利得（或资本损 失）。 
例如，某段时间股票投资的收益率，等于现金股利加上股票价格的变化，再除以初始 
价格。证券投资的单期收益率可定 义为： 

^D. + CP.-Pj-O ( 12 . 1 ) 

P t~l 

其中，只为收益率， i 指特定的时间段， A 是第 i 期的现金股利（或利息收入），巧是第 
t 期的证券价格，尺-!是第 i 一 1期的证券价格。在公式 （12. 1) 的分子中，括号内的部 
分 ( P , — ) 代表该段时间的资本利得或资本损失。 

【例 12-13 假设某投资者购买了价格为100元的股票，该股票向投资者支付每 
股7元的现金股利。一年后，该股票的价格上涨到106元，那么该股票的投资收益率 
为(7 + 6)/100 = 13%。 

由于风险证券的收益事先无法确切知道，投资者只能估计各种可能发生的结果 
(事件）以及每一种结果发生的可能性（概率），因此，风险证券的收益率通常用统计学 
中的期望 表示： 

n 

R- E R i p i 


①关于投资收益与风险的衡量方法的讨论详见本章附录 


( 12 . 2 ) 
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其中，哀为预期收益率，兄为第 z 种可能的收益率，巧是收益率艮发生的概率， n 代 
表可能性的数目。 

预期收益率描述的是以概率为权重的平均收益率。实际收益率与预期收益率的 
偏差越大，投资于该证券的风险也越大，因此，单个证券的风险通常用统计学中的方 
差或标准差表示，标准差 C 7 可以表 示为： 

^ —RyPi ( 12 . 3 ) 

对于标准差可以这样理解 ：当证 券收益率服从正态分布时， 2/3 的收益率 在及士 
a 的范围内，95%的收益率在及 ±2 a 的范围内。下面通过一个例子来说明预期收益 
率和标准差的计算。 

【例 12-21 某种证券未来收益率的可能性如表 12-1 所示，则它的预期收益率 
为9%，标准差为 8. 38%。 


表 12-1 某证券各种可能的收益率、概率、预期收益率和标准差 


可能的收益率兄 

概率 p ,_ 

预斯收益率(及)计算 

方差 Gr 2 ) 计算 

RiPi 

{ Ri-RyPi 

— 0. 10 

0. 05 

-0. 005 

(-0. 10-0. 09) 2 X 0. 05 

— 0. 02 

0. 10 

一 0. 002 

( — 0. 02-0. 09) 2 X 0. 10 

0. 04 

0. 20 

0. 008 

(0. 04-0. 09) 2 X 0. 20 

0. 09 

0. 30 

0. 027 

(0. 09-0. 09) 2 X 0. 30 

0. 14 

0. 20 

0. 028 

(0. 14-0. 09) 2 X 0. 20 

0. 2 

0. 10 

0. 02 

(0. 20-0. 09) 2 X 0. 10 

0. 28 

0. 05 

0. 014 

(0. 28-0. 09) 2 X 0. 05 

求和 

1. 00 

0. 090 

0. 007 03 


标准差 = V 0 . 007 03 = 0. 083 8 


二、证券组合的收益与风险的衡量 

到目前为止，我们仅讨论了单个投资的风险与收益。事实上，投资者很少将所有财富 
都投资于一种证券，而是构建一个证券组合，下面讨论证券组合的收益与风险的衡量。 

(^)两种证券组合的收益与风险的衡量 

假设投资者不是将所有资产投资于单个风险证券，而是投资于两种风险证券，那 
么该组合的收益与风险应如何衡量呢？假设某投资者将其资金分别投资于风险证券 A 
和 B ， 其投资比重分别为和 X B ， X A + X B = 1， 那么该组合的预期收益率艮等于单个 
证券的预期收益率及 A 和及 B 以各自投资比重为权重的加权平均数，用公式表 示为： 
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R p = X a R a + X b R b ( 12 . 4) 

由于两种证券的风险存在相互抵消的可能，组合的风险就不能简单地等于单个 
证券的风险以各自投资比重为权重的加权平均数。我们用4表示该组合收益率的 


方差，用公式表示为: 



XU 2 A + X 2 B a 2 B + 2 X A X B a AB 


(12. 5) 


其中， < r AB 为证券 A 和 B 实际收益率与预期收益率离差之积的期望，在统计学中称为 
协方差，协方差可以用来衡量两种证券收益之间的相关性，其计算公式为： 


ctab = (Rm — jRa ) (Rbi — Rh ) Pi (12.6) 


正的协方差表明两个变量朝同一方向变动，负的协方差表明两个变量朝相反方 
向变动。两种证券收益率的协方差衡量的就是这两种证券一起变动的方向和幅度。 
除了协方差以外，还可以用相关系数 ( OAB 表示两种证券收益变动之间的相关关 


系，协方差和相关系数的关 系为: 


fAB : 


: ^ ab / 


(12. 7) 


相关系数的一个重要特征就是其取值范围介于一 1 与+ 1之间，即一 i < 


(OAB < + 1 O 

因此公式 （12. 5) 又可表 示为： 

^ = XI ai + + 2 X a X B p AB ( y A aB (12.8) 

相关系数取值为 一1 时，表示证券 A 、 B 的收益变动完全负 相关; 取值为+ 1时， 
表示证券 A 、 B 的收益变动完全正 相关; 取值为0时，表示证券 A 、 B 的收益变动完全 
不相关。时，表示证券 A 、 B 的收益变动正相关； 一 时，表示证券 
A 、 B 的收益变动负相关，如图 12-1 所示： 


B 的收益 B 的收益 B 的收益 

I ••••• i I 


••• 

K N 

... 

鲁 


A 的收益 

\ A 的收益 

\ … 

A 的收益 


( a ) 完全正相关 ( b ) 完全负相关 （ c ) 不相关 


图12 - 1相关系数的三种典型情况 


从公式 （12. 5) 至 （12. 8) 可以看出，当 (0=1 时，〜 = X Af7A + X BffB 。 而当々<1时， 
〜< X A cr A + X B crB 。特别地，当 jO ^ — 1 时， < r p = | X a cta — X B cr B | 。 

根据以上分析可知，两种证券组合的风险不仅取决于每种证券自身的风险(用方差 
或者标准差表示），还取决于这两种证券之间的相关性(用协方差或相关系数表 示）。 

【例12-3】假设市场上有 A 、 B 两种证券，其预期收益率分别为8%和13%，标 
准差分别为12%和20%。 A 、 B 两种证券的相关系数为 0. 3 ,某投资者决定以这两种 
证券构建投资组合。 
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那么，根据公式 （12. 4) 和 （12. 5) ，组合的预期收益率和方 差为： 

Rp~X^R q == 0. 08_X"a + 0. 13Xb 

4 = XiX12% 2 +X|X20% 2 +2X A X B X0. 3X12% X 20% 

= 0. 014 4 XX 1 + 0. 04 XXI + 0. 0144 XX A X B 
表 12 - 2 给出了不同权重下组合的预期收益率和标准差。从表中的第3列和第 
6列可以看岀，当证券 A 的权重从0逐步提高到 1( 相应地，证券 B 的权重从1逐步 
降低到 0) 时，组合的预期收益率从13%逐步降低到8%，而组合的标准差也从20% 
逐步降低后又回升到12%。其中，当 X A = 0. 82, X b -1-0. 82 = 0. 18时，组合的标 
准差最低，为 11.447 3%①。权重的改变对组合预期收益率和标准差的影响如图 
12- 2和图12 -3 所示。 


表 12-2 不同相关系数下投资组合的预期收益率和标准差 


X A 

Xb 

预期收益率(％) 

给定相关系数下投资组合的标准差（％) 

(0= —1 

p = ° 

(0=0. 3 

户 =i 

0 

1 

13 

20 

20 

20 

20 

0. 1 

0. 9 

12. 5 

16. 8 

18. 04 

18. 4 

19. 2 

0. 2 

0. 8 

12 

13. 6 

16. 18 

16. 88 

18.4 

0. 3 

0. 7 

11. 5 

10. 4 

14. 46 

15. 47 

17. 6 

0. 4 

0. 6 

11 

7. 2 

12. 92 

14. 2 

16. 8 

0. 5 

0. 5 

10. 5 

4 

11. 66 

13. 11 

16 

0. 6 

0. 4 

10 

0. 8 

10. 76 

12. 26 

15. 2 

0. 7 

0. 3 

9. 5 

2. 4 

10. 32 

11. 7 

14. 4 

0. 8 

0. 2 

9 

5. 6 

10. 4 

11. 45 

13. 6 

0. 9 

0. 1 

8.5 

8. 8 

10. 98 

11. 56 

12. 8 

1 

0 

8 

12 

12 

12 

12 


最小方差组合 


X A 

0. 625 

0. 735 3 

0. 82 

一 


0. 375 

0. 264 7 

0. 18 

— 

预期收益率（％) 

9. 875 

9. 323 5 

8. 9 

— 

标准差（％) 

0 

10. 289 9 

11. 447 3 

— 


表 12-2 还给出了不同相关系数下组合的预期收益率和标准差。从表中可以看 
出，相关系数对组合的预期收益率是没有影响的。 

图 12- 3给出了不同相关系数下投资权重对组合标准差的影响。从图 12- 3可 


①求组合最低标准差的步骤 是：将 ；^ = 1 — ；^代人公式（12.5),然后对；^求偏导，并令偏导等于0,由 

此可以解得： （ Xa ) 极小= (A —(TAB)/—2(JAB ) 。 
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图 12-2 投资权重与组合的预期收益率 



图 12-3 投资权重与组合的标准差 

以看岀，除了完全相 *4=1) 外，最低方差组合的标准差均低于 a 、 b 两种证券的标 
准差。这充分说明了分散化的好处。 

将图 12 -2 和图 12-3 结合起来，可以得到一个更直观反映分散化效果的图形，如 
图 12 -4 所示。从图中可以看出，当时，两种证券 A 、 B 的组合 P 的收益和风险落 
在直线 AB 上（具体位于哪一点取决于投资 
比重 X A 和為）；当 pCl 时，组合 P 的收益 及 
和风险是一条向后弯曲的曲线，这表明在相 
同风险水平下收益更大，或者说在相同收益 
水平下风险更小，而且^越小，往后弯曲的程 
度越大;当一 1时，其是一条后弯的折线。 

在现实投资中，不同证券之间的相关系 c 

数经常是一个时变的量，近些年部分学者 

(Driessen 等， 2009 ,Buraschi 等 ，2010) 开始关 图 I 2 -4两种证券组合收益、风险与 

注，相关系数的变化对于资产配置的影响。 相关系数的关系 
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(二） 三种证券组合的收益与风险的衡量 

假设 ^ X 2 \ X 3 分别为投资于证券1、证券2、证券3的比重 ， Xi +_ X 2 + X 3 _ = 1， 
H 及3为预期收益率，为方差，(7 12 、<7 13 、咖为协方差，则三种证券组合的 
预期收益率瓦 ) 为： 

R P ^X 1 R 1 +X 2 R 2 +X 3 R 3 (12.9) 

三种风险证券组合的风险为（用方差4表 示）： 

4 = XU 2 1 +X z 2 al+X z 3< y z 3 +2X 1 X 2( j u +2X l X 3 an+2X 2 X 3 a 23 ( 12 . 10 ) 

(三） N 种证券组合的收益与风险的衡量 

1. N 种证券组合的收益 

由以上分析可知，证券组合的预期收益率为构成该组合的各种证券的预期收益 
率的加权平均数，权重为投资于各种证券的资金占总投资额的比重，用公式表 示为： 

n 

Rp = Xi R { (12. 11) 

z = 1 

其中 ，足 为投资于第纟种证券的资金占总投资额的比重，艮.为第 f 种证券的预期收 
益率， n 为该组合中证券的数量。 

2. N 种证券组合的风险 

计算证券组合的风险(用标准差心表示）不能简单地将组合中每种证券的标准 
差进行加权平均，其计算公 式为： 


Qp — XiXjan (i2.i2) 

V 1=1 j=l 

其中， n 为该组合中证券的数量， X , +和 X , 分别为第 i 种证券和第 i 种证券的投资额 
占总投资额的比重， 叫为第 i 种证券和第 j 种证券可能收益率的协方差。 

公式 （12. 12) 也可以用矩阵表示，双加号 ES 意味着将方阵 （nX 72 ) 的所有元素 
加总。假定 n 等于4,那么该证券组合的方差就为以下矩阵（图12 -5) 的各元素之 
和，该矩阵称为方差-协方差矩阵 （ variance-covariance matrix ) 。 
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图 12 -5 方差-协方差矩阵 

由此可知，证券组合的方差不仅取决于单个证券的方差，而且还取决于各种证券 
之间的协方差。随着组合中证券数量的增加，在决定组合方差时，协方差的作用越来 
越大，而方差的作用越来越小。这一点可以通过考察方差-协方差矩阵得出。在一个 
由两种证券构成的组合中，总方差包括两个加权方差和两个加权协方差。但对于一 
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个大的证券组合而言，总方差主要取决于任意两种证券之间的协方差。例如，在一个 
由30种证券构成的组合中，有30个方差和870个协方差。若一个组合进一步扩大 
到包括所有证券，那么协方差几乎就成为组合标准差的决定性因素。 

【例12-4】假设某一只股票年预期收益率为16%,标准差为15%，另一只股票 
年预期收益率为14%，标准差为12%，两种股票的预计相关系数为0.4,每种股票投 

资的金额各占一半，那么证券组合的预期收益率为： 

^ ? = 0. 5 X 16%+0. 5 X 14% = 15% 

证券组合的方差等于以下方差-协方差矩阵的所有元素加总。 

第1种股票 第2种股票 

第 1 种股票 0. 5 2 XI . 0 X 0. 15 2 0. 5 X 0. 5 X 0. 4 X 0. 15 X 0. 12 

第2种股票 0. 5 X 0. 5 X 0. 4 X 0. 12 X 0. 15 0. 5 2 XI . 0 X 0. 12 2 

因此： 

a z p = 0. 5 2 XI . 0 X 0. 15 2 +2 X 0. 5 X 0. 5 X 0. 4 X 0. 15 X 0. 12 + 0. 5 2 XI . 0 X 0, 12 2 
= 0. 012 825 

〜 = (0. 012 825)°- 5 = 11. 3% 

从上例可知，只要两种证券的相关系数小于1，证券组合的标准差就要小于两种 
证券的标准差的加权平均数 0. 5 X 15%+0. 5 X 12% = 13. 5%。实际上，不论证券组 
合中包括多少种证券，只要证券组合中每对证券之间的相关系数小于1，证券组合的 
标准差就会小于单个证券标准差的加权平均数。这意味着只要组合中证券的变动不 
完全一致，多个高风险的证券也能组成一个中低风险的证券组合。 

第三节证券组合与分散风险 

“不要把所有的鸡蛋放在一个篮子里。”如果将这句古老的谚语应用于投资决策 
中，那么这就是说不要将所有的钱投资于同一种证券，通过分散投资可以降低投资风 
险，这是一个非常浅显易懂的道理。那么，应该将“鸡蛋”放在多少个“篮子”里才是最 
好呢？将“鸡蛋”放在什么样的不同篮子里才是最好呢？ 

如前所述，证券组合的风险不仅取决于单个证券的风险和投资比重，还取决于这些证 
券收益之间的协方差或相关系数，并且协方差或相关系数起着特别重要的作用。因此，投 
资者建立的证券组合就不是一般的拼凑，而是要通过各证券收益波动的相关系数来分析。 

当利用长时期的历史资料比较一个充分分散的证券组合和单一股票的收益和风 
险特征时 ； 就会发现某些奇怪的现象。例如，在1989年1月至1993年12月 JBM 股 
票的月平均收益率为一 0. 61%,标准差为 7. 65%。而同期标准普尔500指数的月平 
均收益率和标准差分别为 1. 2%和 3. 74%。虽然 IBM 收益率的标准差大大高于标 
准普尔500指数的标准差，但是其月平均收益率却低于标准普尔500指数的月平均 








第十二章投^组^^理 i 仑 . 303 


收益率。为什么会出现风险高的股票其收益率反而低的现象呢？ 

原因在于每个证券的全部风险并非完全相关，在构成一个证券组合时，单一证券 
收益率变化的一部分可能被其他证券收益率的反向变化所减弱或者完全抵消。事实 
上，可以发现证券组合的标准差一般都低于组合中单一证券的标准差，因为各组成证 
券的总风险已经通过分散化而大量抵消。因此，就没有理由要求预期收益率与总风 
险相 对应； 与预期收益率相对应的只能是通过分散投资不能相互抵消的那一部分风 
险，即系统性风险。 

根据证券组合预期收益率和风险的计算公式可知，不管组合中证券的数量多少，证 
券组合的收益率只是单个证券收益率的加权平均数，分散投资不会影响组合的收益率。 
但是分散投资可以降低收益率的波动，各个证券之间收益率变化的相关关系越弱，分散 
投资降低风险的效果就越明显。当然，在现实的证券市场上，大多数情况是各个证券收 
益之间存在一定的正相关关系，相关的程度有高有低。有效证券组合的任务就是找出 
相关关系较弱的证券组合，以保证在一定的预期收益率水平上尽可能降低风险。 

从理论上讲，一个证券组合只要包含了足够多的相关关系弱的证券，就完全有可 
能消除所有的风险，但是在现实的证券市场上，各证券收益率的正相关程度很高，因 
为各证券的收益率在一定程度上受相同因素影响（如经济周期、利率的变化等），所 
以，分散投资可以消除证券组合的非系统性风险，但是并不能消除系统性风险。 

瓦格纳和刘 （Wagner and Lau ，1971) 根据1960年7月标准普尔公司的股票质量 
评级将200种在纽约证券交易所上市的股票样本分成六组，最高质量等级 A + 构成 
第一组，依此类推。从每一组股票中随机抽取1至20只股票组成证券组合，计算每 
一组合从 I 960 年7月至1970年5月10年的月平均收益率。为减少对单一样本的 
依赖，这一工作连续进行10次,然后对10个数值进行平均。表12 - 3是 A + 质量等 
级股票组合的一部分计算结果。 


表 12-3 随机抽样 A+ 质量股票组合的风险和分散效果 （ I960 年 7 月至 1970 年 5 月） 


组合中股票数量. 

平均收益率 
(%/月） 

标准差 

(%/ M ) 

与市场的 

相关系数 CR ) 

与市场的 

可决系数 CR 2 ) 

1 

0. 88 

7. 0 

0. 54 

0. 29 

2 

0. 69 

5. 0 

0. 63 

0. 40 

3 

0. 74 

4.8 

0. 75 

0. 56 

4 

0. 65 

4. 6 

0. 79 

0. 62 

5 

0. 71 

4. 6 

0. 79 

0. 62 

10 

0. 68 

4. 2 

0. 85 

0. 72 

15 

0. 69 

4. 0. 

0. 88 

0. 77 

20 

0. 67 

3. 9 

0. 89 

0. 80 


资料来源 ： Wagner W , Lau S. The effect of diversification on risks. Financial Analyst Journal ， 1971 ， Novem- 
ber-December, 53. 
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表 12-3 中的可决系数 i ? 2 为相关系数的平方，其取值范围从0到1。它用来衡 
量证券组合的收益率变动（用方差表示）中可归因于市场收益的比例，其余风险为组 
合的特有风险。因此，一个证券组合的只 2 越接近1，这个组合的风险分散就越充分。 
从表中的数据 可知： 

(1) 一个证券组合的预期收益率与组合中股票的数量无关，证券组合的风险随 
着股票数量的增加而减少。当股票组合中的股票逐渐从一只扩大到10只时，证券组 
合的风险下降很明显。但是随着组合中股票数量的增加，风险降低的边际效果在迅 
速减少，特别是当持有的股票超过10只时，风险降低的效果变得微乎其微。 

(2) 平均而言，随机抽取的20只股票构成的股票组合的总风险降低到只包含系 
统性风险的水平，单个证券风险的40%被抵 
消，这部分风险就是非系统性风险。 

(3) 一个充分分散的证券组合的收益率 
的变化与市场收益率的变化密切相关，其波 
动性或不确定性基本上就是市场总体的不确 
定性。投资者不论持有多少股票都必须承担 
这一部分风险。 

根据以上分析，证券组合所包含的证券图 12-6 组合中证券的数量与组合的 
数量与组合系统性和非系统性风险之间的关 系统性和非系统性风险之间的关系 

系，可用图 12-6 表示。 

第四节风险偏好与无差异曲线 

对于任何一项投资而言，风险与收益都是一对孪生兄弟，风险和收益在投资者的 
投资决策中到底充当什么角色？风险机制如何发挥作用？这是本节将要着重论述的 
内容。 

一、 不满足性和厌恶风险 

1952年，马科维茨 ( Mark 0 wit z ，1952) 发表了一篇具有里程碑意义的论文，标志 
着现代投资组合理论的诞生，该理论对投资者对于收益和风险的态度有两个基本的 
假设:一•个是不满足性，另一'个是厌恶风险。 

(-) 不满足性 

现代投资组合理论假设，投资者在其余条件相同的两个投资组合中进行选择时， 
总是选择预期回报率较高的那个组合^换句话说，在一期投资的情况下，投资者用同 
样的期初财富进行投资，总是偏好获得较多的期末财富。这是因为较多的期末财富 
可为投资者提供更多的未来消费，从而获得更多的满足。 

不满足性的假设意味着，给定两个标准差相同的组合，如图 12- 7中的 A 和£：， 
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投资者将选择具有较高预期收益率的组 
合 ( A ) 。 

(二）厌恶风险 

现代投资组合理论还假设投资者是厌 
恶风险的 （risk averse ) ，即在其他条件相同 
的情况下，投资者将选择标准差较小的 
组合。 

厌恶风险的假设意味着风险带给投资 
者的是负效用，因此，如果没有收益来补偿， 

投资者是不会冒无谓的风险的。例如，掷硬 
币赌博，正面你赢100元，反面你输100元，由于正反面的概率各为50%，因此，这种 
赌博的预期收益率为0,而风险却很大。显然，厌恶风险的投资者将拒绝进行这样的 
赌博，因为可能的“赢”带来的愉快程度小于可能的“输”带来的不愉快程度。 

除了厌恶风险的投资者，还有风险中性 （ risk - neutral ) 的投资者和爱好风险的投 
资者 (risk lover )。 前者对风险的高低漠不关心，只关心预期收益率的髙低。对后者 
而言，风险给他带来的是正效用，因此在其他条件不变的情况下他将选择标准差大的 
组合。 

在正常情况下，理性的投资者的确是厌恶风险的。但在某些极端的情况下，理性 
的投资者也可能是爱好风险的。例如，如果你身无分文，并欠别人1 000万元，此时 
若有人要与你掷硬币赌博，正面赢1 000万元，反面输1 000万元。虽然其预期收益 
率为0,但你很可能会选择赌博。因为如果赌赢了，你就一身轻 松了； 如果赌输了，你 
无非多欠人1 000万元而已。 

二、无差异曲线 

投资者的目标是投资效用 （ Utility ) 最大化，而投资效用取决于投资的预期收益 
率和风险，其中预期收益率带来正的效用，风险带来负的效用。 

对于一个不满足和厌恶风险的投资者而言，预期收益率越高，投资效用越大；风 
险越大，投资效用越小。 

然而，不同的投资者对风险的厌恶程度和对收益的偏好程度是不同的。为了更 
好地反映收益和风险对投资者效用的影响程度，有必要引人无差异曲线 （indifference 
curve ) 的概念。 

一条无差异曲线代表给投资者带来同样满足程度的预期收益率和风险的所有组 
合。因为风险给投资者带来的是负效用，而收益带给投资者的是正效用，所以为了使 
投资者的满足程度相同，高风险的投资必须具有高的预期收益率。可见，无差异曲线 
的斜率是正的，这是无差异曲线的第一个特征，如图 12- 8所示。 

无差异曲线的第二个特征是该曲线是向下凸的。这意味着，要使投资者多冒等 
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图 12-7 不满足性、厌恶风险与 
投资组合的选择 
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量 的风险，给予他的补偿，即预期收益率应越来越高。无差异曲线的这一特点是由预 
期收益率边际效用递减规律所决定的。 

无差异曲线的第三个特征是同一投资者有无限多条无差异曲线。这意味着对于 
任何一个风险一收益组合，投资者对其的偏好程度都能与其他组合相比较。由于投 
资者对收益的不满足性和对风险的厌恶，在无差异曲线图中越靠左上方的无差异曲 
线代表的满足程度越高。投资者的目标就是尽量选择位于左上角的组合。 




图 12-8 不满足和厌恶风险者的 图 12-9 无差异曲线相交 

无差异曲线 

无差异曲线的第四个特征是同一投资者在同一时间、同一时点的任何两条无差异 
曲线都不能相交。我们可以用反证法加以证明。在图 12-9 中，假设某个投资者的无 
差异曲线相交于 X 点。由于 X 点和 A 点都在^上， X 和 A 给投资者带来的满足程度 
是相同的。同样，由于 X 点和 B 点都在7 2 上， X 和 B 给投资者带来的满足程度也是相 
同的。这意味着， A 和 B 给投资者带来的满足程度一定相同。然而从图中可以看出 ， B 
的预期收益率高于 A ， 而风险却小于 A 。 根据不满足性和厌恶风险的假设， B 的满足程 
度一定大于 A ， 这就产生了矛盾。因此上述假设不成立，即两条无差异曲线不能相交。 

无差异曲线的斜率表示风险和收益之间的替代率，斜率越大，表明为了让投资者 
多承担相同的风险，给他提供的收益补偿也应越高，这表明该投资者越厌恶风险。同 
样，斜率越小，表明该投资者厌恶风险的程度越轻。图 12-10 给岀了三类风险厌恶 
程度不同的投资者的无差异曲线。 （ a ) 图代表风险厌恶程度比较高的投资者的无差 
异曲线，因为提高一个单位的风险需要增加很高的预期收益率作为 补偿； （ c ) 图代表 



图 12- 10不同风险厌恶程度者的无差异曲线 
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风险厌恶程度较低的投资者的无差异 曲线； （ b ) 图代表的投资者的风险厌恶程度介 
于前二者之间。 

三、投资者的投资效用函数 

为了更准确地衡量风险和预期收益对投资者效用水平的影响，可以.引人投资效 
用函数 U ， 表 示为： 

U=U(R ， (j) (12.13) 

其中 A 表示预期收益率， a 表示标准差(风险）。 

在各种各样效用函数中，目前金融理论界使用最为广泛的是以下函数： 

U=R~jAa 2 (12. 14) 

其中， A 表示投资者的风险厌恶系数，其典型值在2〜4之间。 

在一个完美的市场中，投资者对各种证券的预期收益率和风险的估计是一致的， 
但由于不同投资者的风险厌恶度不同，他们的投资决策也不尽相同。 

【例12-5】假定一个投资者有两种投资工具可供选 择:一 种是风险资产 X ，其预 
期收益率为 18. 5%，标准差为30%;另一种是无风险资产 Y (国库券），其无风险收益 
率为5%。那么，投资者应该选择哪种投资呢？若投资于国库券，则效用水平与 A 无 
关，恒等于5%。而投资于风险资产的效用水平则取决于投资者的风险厌恶系数 A 。 
若 A = 2( 激进型投资者），则 )7=9. 5%，由于投资于风险资产的效用水平高于无风险 
资产，他将选择风险资产。若 A = 3( 温和型投资者），则1/=5%，这时他投资于风险 
资产和无风险资产是无差异的。若 A = 4( 保守型投资者），则 17=0. 5%，由于投资于 
风险资产的效用水平低于无风险资产，他将选择无风险资产。 

在上例中，当投资者的风险厌恶系数 A 等于3时， X 和 Y 给投资者带来的效用 
水平相同，都等于无风险资产的收益率，我们把这个收益率称为 X 的确定性等价收 
益率 （certainty equivalent rate )。 不同投资者的风险厌恶系数 A 不同，因此，对他们 
而言，相同风险资产的确定性等价收益率也不尽相同。可见，准确度量风险厌恶系数 
对投资决策有着重大意义。 

R 相关阅读 12-1 

I . 投资者风险厌恶程度的度量 

I 为了帮助投资者衡量自己的风险厌恶系数，休比 （ Hube ) 设计了一套问卷和 

I 评分体系。问题 如下： 

| : 1. 在你投资股票60天后，股票价格下跌20%。假设所有基本面情况均未改 

变，你会怎么做？ 

_ A . 为避免更大的担忧，卖掉再试试其他的 

i：；i B . 什么也不做，静等收回投资 
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' C . 再买入。它曾是好的:投 祕，##__ ■宣的投资 

2. 现在换个角度考虑上面的问题。你的股票价格下跌了 20%，但它是投资 
组合的一部分，用于在三个不同的时间段达成投资目标。 

(1) 如果目标是5年以后，你会怎么做？ 

A . 卖掉 ：教. 不动 ：:變 :苒买龙 

(2) 如果目标是15年以后，你会怎么做？ 

A . 卖掉 B •不动 H ； C . 再买入 

(3) 如果目标是30年以后，你会怎么做？ ' 

A, 卖掉 B. 不动 C •再买入:尸七,. 

3. 在你买入退休基金1个月后，其价格上涨了 25%。同样，基本面未变。沾 

沾自■喜之后，你会怎么 做？: 顏縣;::観. V ::通^ . 

A . 卖掉，锁定收益 ' ''v.;'' 

. B . 持有看跌期权并期待更多的收益 .获 :麟 .. ： 

C . 再买入，因为 可能还 会上涨 ’ , . 

4. 你为了 15年后退休而投资。你更愿意怎么做？ 

A . 投资于货币市场基金或有保证的投资契约，放弃获得大量收益的可能 
性，重点保证本金的安全 

B . 一半投入债券基金，一半投入股票基金，希望在有些增长的同时，还有 
固定收入的保障 ： .二 U ^.: ;+:+ +: :: X : ‘ 

C . 投资于不断增长的共同基金，其价值在该年可能会有巨幅波动，但在5 

或10年后有巨额收益的潜力 、 . ；^：：.：'； : 

5. 你刚赢得一份大奖。但是以下具体哪一个，由你自己定。 ' 

A . 2 000美元现金 - ; ： ^ 

B . 50% 的机会获得 5 000 美元' 

C . 20%的机会获得15 000美元 • ' A : ’ 

6. 有一个很好的投资机会刚出现。但你得借钱。你会接受贷款吗？ 

A . 绝对不会 B . 也许 C . 会 

7. 你的公司要向员工出售股票。公司经营者计划在3年内让公司上市。在 
此之前，你无法卖出股票，也不会得到红利。但当公司上市时你的投资将增值10 
倍。你会投资多少钱买这种股票？ 

A . 一点也不买 . . 

B . 两个月的工资 

C . 四个月的工资 

风险厌恶系数 打分： . ' 

. ；按以下方法将你的答案乘以不同的系数相加 ，就得 出你的总分。 

A 答案的个数 XI 分 r B 答案的个数 X 2 分； C 答案的个数 X 3 分 
总分：9〜14 分：保 守型；15〜21 分： 温和型；22〜27分：激进型 
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第五节有效集和最优投资组合 

根据马科维茨的证券组合理论,投资者必须根据自己的风险-收益偏好与各种证 
券及证券组合的风险、收益特性来选择最优的投资组合。然而，现实生活中证券种类 
繁多，这些证券还可组成无数种证券组合。如果投资者必须对所有这些组合进行评 
估，这将是难以想象的。 

幸运的是，根据马科维茨的有效集定理，投资者无需对所有组合进行 一一 评估。 
本节将按马科维茨的方法，由浅人深地介绍确定最优投资组合的方法。 

一、可行集 

为了说明有效集定理，有必要引人可行集 （feasible set ) 的概念。可行集是指由 
N 种证券所形成的所有组合的集合，它包括了现实生活中所有可能的组合。也就是 
说，所有可能的组合都位于可行集的边界上或内部。 

一般来说，可行集的形状类似伞形，如图 12-11 中由 A 、 iy 、 B 、 H 所围成的区域 
所示。在现实生活中，由于各种证券的特性千差万别，可行集的位置也许比图 12- 
11中的更左或更右，更高或更低，更宽或更窄，但它们的基本形状大多如此。 



O o P 

图 12-11 可行集 

二、有效集 

(一）有效集的定义 

对于一个理性的投资者而言，他们都是厌恶风险而偏好收益的。对于相同的风 
险水平，他们会选择能提供最大预期收益率的 组合； 对于相同的预期收益率，他们会 
选择风险最小的组合。能同时满足这两个条件的投资组合的集合就是有效集 （ effi ¬ 
cient set , 又称有效边界 efficient frontier )。 处于有效边界上的组合称为有效组合 
(efficient portfolio )。 
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(二） 有效集的位置 

可见，有效集是可行集的一个子集，它位于可行集中。那么如何确定有效集的位 
置呢？ 

先考虑第一个条件。在图 12-11 中，没有哪一个组合的风险小于组合 N , 这是 
因为如果过 iV 点画一条垂直线，则可行集都在这条线的右边。 N 点所代表的组合称 
为最小方差组合 (minimum variance portfolio) 。同样，没有哪个组合的风险大于 H。 
由此可见，对于各种风险水平而言，能提供最大预期收益率的组合集是可行集中介于 
N 和 H 之间的上方边界上的组合集。 

再考虑第二个条件，在图12 - 11中，各种组合的预期收益率都介于组合 A 和组 
合 B 之间。由此可见，对于各种预期收益率水平而言，能提供最小风险水平的组合 
集是可行集中介于 A . B 之间的左边边界上的组合集，我们把这个集合称为最小方差 
边界 （minimum variance frontier)。 

由于有效集必须同时满足上述两个条件，因此两点之间上方边界上的可行 
集就是有效集。所有其他可行组合都是无效的组合，投资者可以忽略它们。这样，投 
资者的评估范围就大大缩小了。 

(三） 有效集的形状 

从图 12-11 可以看出，有效集曲线具有如下 特点： ①有效集是一条向右上方倾 
斜的曲线，它反映了“高收益、高风险”的原则；②有效.集是一条向上凸的曲线；③有效 
集曲线上不可能有凹陷的地方。 

三、最优投资组合的选择 

确定了有效集的形状之后，投资者就可根据自己的无差异曲线选择使自己的投 
资效用最大化的最优投资组合了。这个组合位于无差异曲线与有效集的相切点 p ， 
如图 12-12 所示。 

从图 12-12 可以看出，虽然投资者更偏好上的组合，但是可行集中找不到这 
样的组合，因此，这些组合是不可能实现 _ 

的。至于 A 上的组合，虽然可以找到，但 RpU 
是由于 Ii 的位置位于 h 的右下方，即 h 
所代表的效用低于 I 2 上的组合都不是 

最优组合。而1 2 代表了可以实现的最高 
投资效用，因此， P 点所代表的组合就是 
最优投资组合。 

有效集向上凸的特性和无差异曲线 
向下凸的特性决定了有效集和无差异曲 
线的相切点只有一个，也就是说，最优投 
资组合是唯一的。 



图 12-12 最优投资组合 
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对于投资者而言，有效集是客观存在的，它是由证券市场决定的。而无差异曲线 
是主观的，它是由自己的风险-收益偏好决定的。从先前的分析可知，风险厌恶程度 
越高的投资者，其无差异曲线的斜率越大，因此，其最优投资组合越接近 JV 点。风险 
厌恶程度越低的投资者，其无差异曲线的斜率越小，因此，其最优投资组合越接近 

• B 点。 


第六节无风险借贷对有效集的影响 

在前一节中，我们假定所有证券及证券组合都是有风险的，而没有考虑存在无风 
险资产的情况。同样，我们也没有考虑投资者按无风险利率借人资金投资于风险资 
产的情况。然而在现实生活中，这两种情况都是存在的。为此，我们要分析在允许投 
资者进行无风险借贷的情况下，有效集有何变化。 

一、无风险贷款对有效集的影响 

(一） 无风险贷款或无风险资产的定义 

无风险贷款相当于投资无风险资产，其收益率是确定的。在单一投资期的情况 
下，这意味着如果投资者在期初购买了一种无风险资产，那么他将准确地知道这笔资 
产的期末价值。由于无风险资产的期末价值没有任何不确定性，其标准差为零。同 
样，无风险资产收益率与风险资产收益率之间的协方差也等于零。 

在现实生活中，什么样的资产称为无风险资产呢？首先，无风险资产应没有任何 
违约可能。由于所有的公司证券从原则上讲都存在违约的可能性，因此，公司证券均 
不是无风险资产。其次，无风险资产应没有市场风险。虽然政府债券基本上没有违 
约风险，但对于特定的投资者而言，并不是任何政府债券都是无风险资产。例如，对 
于一个投资期限为1年的投资者而言，剩余期限为10年的国债就存在风险，因为他 
无法确切地知道一年后这种证券的价格。事实上，任何一种到期日超过投资期限的 
证券都不是无风险资产。同样，任何一种到期日早于投资期限的证券也不是无风险 
资产，因为这种证券到期时，投资者面临再投资的问题，而投资者现在并不知道将来 
再投资时能获得多少的再投资收益率。 

由此可见，严格地说，只有到期日与投资期限相等的国债才是无风险资产。但在 
现实生活中，为方便起见，人们常将1年期的国库券或者货币市场基金当作无风险 
资产。 

(二） 允许无风险贷款下的投资组合 

1- 投资于一种无风险资产和一种风险资产的情形 

为了考察无风险贷款对有效集的影响，首先要分析由一种无风险资产和一种风 
险资产组成的投资组合的预期收益率和风险。 

假设风险资产和无风险资产在投资组合中的比重分别为不和 X 2 ，它们的预期 
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收益率分别为艮和私，它们的标准差分别为 m 和 cr 2 ，它们之间的协方差为如。根 
据不和不的定义，有兄+&=1，且不>0，&>0®。根据无风险资产的定义，我 
们有 a 2 和如都等于0。这样，根据公式 （12. 11)，可以算出该组合的预期收益率 
(义） 为： 


R p = X { Ri = X \ R \ + XzRi 

(12. 15) 

i — 1 

根据公式 （12. 12)，我们可以算出该组合的标准差(〜） 为： 


/2 2 XiXjOij = X 1 o 1 

\ i=i j=i 

(12. 16) 

由此 可得： 


X !=^, X 2 = l -^ 

. a \ 

(12. 17) 

将 （12. 17) 代人式 （12. 15) 可得： 


< y \ 

(12. 18) 

由于及 ： 、私和 cn 已知，公式 （12. 18) 为线性函数，其中 & 

_i ^为 单位风险报酬 


( reward - to-variability ) ，又称为夏普比率 （Sharpe 
ratio ) o 由于兄 ， X 2 >0, 公式 （12. 18) 所表示的只 
是一个线段，如图 12-13 所示。在图 12-13 中， 
A 点表示无风险资产， B 点表示风险资产，由这 
两种资产构成的投资组合的预期收益率和风险 
一定落在 AJ 3 这个线段上，因此，线段可以 
称为资产配置线。由于线段 AB 上的组合均是 
可行的，因此允许无风险贷款将大大扩大可行集 
的范围。 



图 12-13 无风险资产和 
风险资产的组合 


2. 投资于一种无风险资产和一个证券组合的 

情形 

如果投资者投资于由一种无风险资产和一个风险资产组合组成的投资组合，情 
况又会如何呢？假设风险资产组合 B 是由风险证券 C 和 D 组成的。根据先前分析 
可知 ， B —定位于经过 C 、 D 两点的向上凸的弧线上，如图 12-14 所示。如果仍用艮 
和 m 代表风险资产组合的预期收益率和标准差，用兄代表该组合在整个投资组合 
中所占的比重，则公式 （12. 15) 到 （12. 18) 的结论同样适用于由无风险资产和风险资 
产组合构成投资组合的情形。在图 12-14 中，这种投资组合的预期收益率和标准差 
一定落在线段 AB 上。 


①无风险贷款意味着投资者在无风险资产上的头寸&是正的。在正常情况下，投资者不会卖空叉 2 。 
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(三）无风险贷款对有效集的影响 

引人无风险贷款后，有效集将发生重大变 
化。在图 12-15 中，弧线 CD 代表马科维茨有 
效集， A 点表示无风险资产。可以在马科维茨 
有效集中找到一点 T， 使直线 AT 与弧线 CD 
相切于了点。了点所代表的组合称为切点投 
资组合。 

T 点代表马科维茨有效集中众多有效组合 
中的一个，但它却是一个很特殊的组合。因为 
没有任何一种风险资产或风险资产组合与无风 
险资产构成的投资组合可以位于线段 AT 的左 
上方。换句话说，线段 AT 的斜率最大，因此， 
T 点所代表的组合被称为最优风险组合 （opti¬ 
mal risky portfolio) 0 

从图 12 - 15 可以明显看出，引人线段 AT 
后，弧线 CT 将不再是有效集。因为对于了点左 
边的有效集而言，在预期收益率相等的情况下， 
线段 AT 上组合的风险均小于马科维茨有效集 
上组合的风险，而在风险相同的情况下，线段 AT 
上组合的预期收益率均大于马科维茨有效集上 
组合的预期收益率。按照有效集的定义，: T 点左 
边的有效集将不再是有效集。由于线段 AT 上 




图 12-15 允许无风险贷款时 
的有效集 


的组合是可行的，因此，引入无风险贷款后，新的有效集由线段 AT 和弧线 TD 构成。 
从图 12 - 15 可以看出，最优风险组合实际上是使无风险资产 (A 点）与风险资产 


组合的连线斜率(即^最大的风险资产组合，其 中艮 和 m 分别代表风险资产 


组合的预期收益率和标准差 ，沁 表示无风险利率。我们的目标是 

^a- x b cri 

其中： ' 


ai- XWa + Xla z B + 2X A X B pa A a B 

约束条 件为： = 这是标准的求极值问题。通过将目标函数对求偏导 

并令偏导等于0,就可以求出最优风险组合的权重，如下 所示： 

X _ (及 A (R b —Rf )pcj A OB _ 

A (Ra-R i)al + (R b - (R a ~R t +R b ~R ( )pa A a B ' ； 

Xb — 1 —■ Xa 
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【例 12-61 假设市场上有 A 、 B 两种证券，其预期收益率分别为8%和13%，标 
准差分别为12%和20%。 A 、 B 两种证券的相关系数为 0. 3。市场无风险利率为 

5%。某投资者决定用这两种证券组成最优风险组合 ，则： 

(0. 08-0. 05) X 0. 2 2 — (0. 13-0. 05) X 0. 3 X 0. 12 X 0. 2 一 ^ 

Aa - (0. 08 — 0. 05) X 0. 2 z + (0. 13 — 0. 05) X 0. 12 2 - . 

(0. 08 — 0. 05 + 0. 13 — 0. 05) X 0. 3 X 0. 12 X 0. 2 

X B = l -0. 4 = 0. 6 

该最优风险组合的预期收益率和标准差分别为： 

^!=0. 4 X 0. 08 + 0. 6 X 0. 13 = 11% 

内-= (0. 4 2 X 0. 12 z +0. 6 2 X 0. 2 2 +2 X 0. 4 X 0. 6 X 0. 3 X 0. 12 X 0. 2 )^ = 14. 2 ^o 

该最优风险组合的单位风险报酬为： 

(11 %一5%) + 14. 2% =0. 42 

有效边界的表达 式为： 

R p ^5% + 0. 42(7 P 

(四）无风险贷款对投资组合选择的影响 

对于不同的投资者而言，无风险贷款的引人对他们的投资组合选择有着不同的 
影响。 

对于风险厌恶程度较轻，从而选择位于弧线 DT 上的投资组合的投资者而言，其 
投资组合的选择不受影响。因为只有弧线 DT 上的组合才能获得最大的满足程度， 
如图12 -16( a ) 所示。对于该投资者而言，他仍将所有资金投资于风险资产，而不会 
对无风险资产进行投资。 




" 图12 -16 无风险贷款下的投资组合选择 

对于较厌恶风险的投资者而言，由于代表其原先最大满足程度的无差异曲线 
与线段 AT 相交，因此其不再符合效用最大化的条件。该投资者将选择其无差异曲 
线1 3 与线段 AT 的相切点 P / 所代表的投资组合，如图 12-16( b ) 所示。对于该投资 
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者而言，他将把部分资金投资于风险资产，而把另一部分资金投资于无风险资产。 

下面用一个一般的模型框架来分析此问题。假设投资者的投资效用函数 
⑼为： 


U—Rp — -^-Aa\ (12. 20) 

z 

其中， A 表示风险厌恶系数，及 P 和#分别表示整个投资组合（包括无风险资产和最 
优风险组合）的预期收益率和标准差，它们的计算公式分别为： 

R P = (1 — y)R ( ~\-yR T 
a\=y l a\ 

其中，: y 表示投资者分配给最优风险组合的投资比例。 R T , a T 代表最优风险组合的 
预期收益率和标准差。投资者的目标是通过选择最优的资产配置比例^来使他的 
投资效用最大化。将及 p 和4代人投资效用函数中，可以把这个问题写成如下的数 
学表达式： 


MaxL/— (1 — y)R t ^ryR T — 0. 5Ay z ar 


将上式对: y 求偏导并令其等于0,就可以得到最优的资产配置比例 

y — ~ 


* 

:V : 

( 12 . 21 ) 


【例 12-71 继续前面的例子,投资者面对的最优风险组合的预期收益率(及^和 
标准差 Gn ) 分别为11%和14.2%。市场无风险利率 CR f ) 为5%。 


如果该投资者的风险厌恶系数 A = 4, 则其 ； y* =(11% — 5%) + (4X14.2% 2 ) = 
0. 743 9 。 也就是说,该投资者应将 74. 39% 的资金投人最优风险组合， 25. 61% 的资 
金投人无风险资产。这样他的整个投资组合的预期收益率为 9. 46%(g 卩 0.256 IX 
5% + 0. 743 9X 11 %)， 标准差为 10. 56%( 即 0. 743 9 X 14. 2%) 0 显然，这种资产配 
置的效果是不错的。 


二、无风险借款对有效集的影响 
(一）允许无风险借款下的投资组合 

在推导马科维茨有效集的过程中，假定投资者可以用于购买风险资产的金额仅 
限于他的期初 财富。 然而，在现实生活中，投资者可以借人资金并用于购买风险资 
产。 由于借款必须支付利息，而利率是已知的，因此，在该借款本息偿还上不存在不 
确定性，可以称之为无风险借款。 

为方便起见，假定投资者可按相同的利率进行无风险借贷。 

1- 无风险借款并投资于一种风险资产的情形 

为了考察无风险借款对有效集的影响，首先分析投资者进行无风险借款并投资 
于一种风险资产的情形。我们只需要对上一节的推导过程进行适当的扩展即可。 

我们可以把无风险借款看成负的投资，则投资组合中风险资产和无风险借款的 
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比例也可用不和 X 2 表示，不 + X 2 =1，不>1，：^<0。这样，公式 （12. 15) 到 
(12. 18) 也完全适用于无风险借款的情形。由于不>1，^<0,公式 （12. 18) 在图上 
表现为线段 AB 右上方的延长线上，如图12 -17 所示。这个延长线再次大大扩展了 
可行集的范围。 

2. 无风险借款并投资于风险资产组合的情形 

同样，由无风险借款和风险资产组合构成的投资组合，其预期收益率和风险的关 
系与由无风险借款和一种风险资产构成投资组合的情形相似。 

我们仍假设风险资产组合 B 是由风险证券 C 和 D 组成的，则由风险资产组合 B 
和无风险借款 A 构成的投资组合的预期收益率和标准差一定落在线段右上方 
的延长线上，如图 12- 18所示。 



图12 - 17无风险借款和风险资产的组合 图12 -18 无风险借款和风险组合的组合 


(二） 无风险借款对有效集的影响 

引人无风险借款后，有效集也将发生重 
大变化。在图 12-19 中，弧线 CD 仍代表马 
科维茨有效集 ，了 点仍表示弧线 CjD 与过 A 
点直线的相切点。在允许无风险借款的情 
形下，投资者可以通过无风险借款并投资于 
最优风险资产组合 T ， 使有效集由弧线 TD 
变成线段 AT 右上方的延长线。 

这样，在允许无风险借款的情况下，马 
科维茨有效集由弧线 CTD 变为弧线 CT 加图允许无风险借款时的有效集 

上过 A 、了点的直线在 T 点右边的部分。 

(三） 无风险借款对投资组合选择的影响 

对于不同的投资者而言，允许无风险借款对他们的投资组合选择的影响也不同。 
对于风险厌恶程度较轻，从而选择位于弧线 DT 上的投资组合的投资者而言，由 
于代表其原先最大满足程度的无差异曲线与直线 AT 相交，因此，其不再符合效 
用最大化的条件。该投资者将选择其无差异曲线 h 与直线 A 丁的相切点 P ' 所代表 
的投资组合。如图12 - 20( a ) 所示。对于该投资者而言，他将进行无风险借款并投 
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资于风险资产。 

【例12-8】继续前面的例子，如果投资者的风险厌恶系数 A 等于2,则他的最优 
资产配置比例， =( ll %-5%)/(2 X 14.2% 2 ) = 1.487 8 0 也就是说，该投资者应 
借人 48. 78%的无风险资金，再加上自有资金全部投资于最优风险组合。这样，他的 
整个投资组合的预期收益率为 13. 93%(即 一0.487 8 X 5% + 1.487 8 X 11%)，标准 
差为 21. 13 %(gp 1. 487 8 X 14. 2%). 

对于较厌恶风险，从而选择位于弧线 CT 上的投资组合的投资者而言，其投资组 
合的选择将不受影响。因为只有弧线 CT 上的组合才能获得最大的满足程度，如图 
12 -20( b ) 所示。对于该投资者而言，他只会将自有资产投资于风险资产，而不会进 
行无风险借款。 

综上所述，在允许无风险借贷的情况下，有效集变为一条直线，该直线经过无风 
险资产点 A 并与马科维茨有效集相切。 

本章小结 

1. 金融市场的风险是指金融变量的各种可能值偏离其期望值的可能性及其幅 
度。金融风险的种类很多，按风险来源可分为货币风险、利率风险、流动性风险、信用 
风险、市场风险和操作 风险； 按会计标准可分为会计风险和经济 风险； 按能否分散可 
分为系统性风险和非系统性风险。 

2. 系统性风险是由那些影响整个金融市场的风险因素所引起的，这些因素包括 
经济周期、宏观经济政策的变动等。这类风险影响所有金融变量的可能值，因此不能 
通过分散投资相互抵消或者削弱。非系统性风险是一种与特定公司或行业相关的风 
险，它与影响所有金融变量的因素无关。通过分散投资，非系统性风险能被降低甚至 
消除。 

3. 由于风险证券的收益事先无法确切知道，投资者只能估计各种可能发生的结 
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果（事件）及每一种结果发生的可能性（概率），因而风险证券的收益率通常用统计学 
中的期望值来表示。对单个证券的风险，通常用统计学中的方差或标准差来表示。 

4. 证券组合的预期收益率就是该组合中各种证券的预期收益率的加权平均数， 
权重为投资于各种证券的资金占总投资额的比例，证券组合的风险不仅取决于单个 
证券的风险，而且还取决于各种证券间收益率变化的相关性（用协方差表示）。随着 
组合中证券数量的增加，在决定组合的风险时，协方差的作用越来越大，而方差的作 
用越来越小。 

5. 协方差用以衡量两个证券收益率之间的相关性。正的协方差表明两个变量 
朝同一方向变动，负的协方差表明两个变量朝相反方向变动。此外，两证券收益率的 
相关关系还可以用相关系数^表示，相关系数的一个重要特征为其取值范围介于一 1 
与+ 1之间。相关系数取值为 一1 时，表示证券收益的变动完全负相关；取值为+ 1 
时，表示证券完全正相关;取值为0时，表示完全不相关。0<(0<1时，表示正相关； 
— 1<^<0时，表示负相关。 

6. 证券组合的收益率只是单个证券收益率的加权平均数，分散投资不会影响组 
合的收益率，但是分散投资可以降低风险，即降低证券组合收益率变动的波动。各个 
证券之间收益率变化的相关关系越弱，分散投资降低风险的效果就越明显。证券组 
合的风险随着股票只数的增加而减少。对美国股票市场的实证检验表明，当股票组 
合中的股票从一只扩大到十只股票时，证券组合风险的下降很明显，但是随着组合中 
股票数量的增加，风险降低的边际效果在迅速减少，特别是当持有的股票超过 10 只 
时，风险降低的效果变得微乎其微。 

7. 投资者的目标是投资效用最大化,投资效用函数取决于投资的预期收益和风 
险。假设投资者厌恶风险，预期收益越高，投资效用越大；风险越大，投资效用越小。 
据此可以得出正斜率的投资者等效用曲线和曲线族。 

8. 风险组合给厌恶风险的投资者带来的效用可以用该组合的确定性等价收益 
率来衡量。确定性等价收益率是指如果投资者可以确定地得到这个收益率，那么它 
所带来的效用与风险组合是相同的。 

9. 投资者首先可以通过计算各个证券的预期收益率、方差以及各证券之间的协 
方差得出证券投资的有效集，然后找出有效集与该投资者等效用曲线族相切的切点， 
该切点代表的组合就是获得最大投资效用的组合，即最优投资组合。这就是以马科 
维茨为代表的现代投资组合理论 （modern portfolio theory ) 的主要内容 D 

10. 为方便起见，人们常将1年期的国库券或者货币市场基金当作无风险资产。 

11. 单位风险报酬（或称夏普比率）是风险资产组合的重要特征，它是无风险资 
产与风险资产组合连线的斜率。无风险资产与该风险资产组合的任何组合都位于该 
连线（资产配置线）上。在其他条件相同时，投资者总是喜欢单位风险报酬较高（或者 
说斜率较高）的资产配置线。 

12. 引人无风险资产和按无风险资产收益率自由借贷后，对于规避风险的投资 
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者来说，不论该投资者主观风险承受能力如何，投资者持有的最优证券组合总是市场 
组合，而不是有效边界上任何其他点所代表的证券组合，更不是可行集内其他点代表 
的证券组合。最优投资组合与投资者的收益风险偏好是无关的。 

13. 投资者投资于最优风险组合的比例^与风险溢价成正比而与方差和投资者 
的风险厌恶系数成反比，它是由资本市场线与投资者无差异曲线的相切点决定的。 

重要概念 

预期收益率 风险 系统性风险与非系统性风险 会计风险与经济风险 
标准差 协方差 相关系数 分散化 证券组合 最小方差组合 不 
满足性 厌恶风险 风险中性 爱好风险 无差异曲线 效用函数 
确定性等价收益率 可行集 有效集 有效组合 最小方差组合 最小 
方差边界 无风险资产 无风险借款 无风险贷款 单位风险报酬 夏 
普比率 资产配置线 切点处投资组合 最优风险组合 最优投资组合 
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习题 

1. 假设股票市场的预期收益率和标准差分别为18%和16%，而黄金的预期收 
益率和标准差分别为8%和22%。 

(1) 如果投资者都偏好高收益、低风险，那么黄金是否有人愿意投资？如果有人 
愿意，请用图形说明理由。 

(2) 假设黄金和股票市场的相关系数等于1，那么是否还有人愿意持有黄金？ 
如果上述假定的数字都是现实数据，那么此时市场是否均衡？ 

2. 你正考虑是否投资于 A 公司，你估计的该公司股票收益率的概率分布如表 
12-4 所示。 


表 12-4 A 公司股票收益率的概率分布 


状态 

收益率（％) 

概率 

1 

— 10. 

0. 10 

2 

0 

0. 25 

3 

10 

0. 40 

4 

20 

0. 20 

5 

30 

0. 05 


基于你的估计，计算该股票的期望收益率和标准差。 

3. 你估计的证券 A 和 B 的投资收益率与联合概率分布如表12 - 5所示。 


表 12-5 证券 A 和 B 的投资收益率和联合概率分布 


证券 A (%) 

. 

证券 BC %> 

概率 

- ••: 二， ' .- . 

—10 

15 

0. 15 

5 

10 

0. 20 

10 

5 

0. 30 

20 

0 

0. 35 


基于你的估计，计算两种投资的协方差和相关系数。 

4. 考虑两种证券 A 和 B , 其标准差分别为30%和40%，如果两种证券的相关系 
数如下，计算等权重组合的标准差。 
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( 1 ) 0 . 9 0 

(2) 0.0。 

(3) 0. 9。 

5. 你的投资组合由一个风险投资组合（12%的期望收益率和25%的标准差）以 
及一个无风险资产（7%的收益率）组成。如果你的总投资组合的标准差为20%，那 
么它的期望收益率为多少？ 

6. 某风险组合的预期收益率为20%，标准差为25%，而无风险利率为7%。请 
问该风险组合的单位风险报酬（夏普比率)等于多少？ 

7- “假设所有证券的预期收益率和标准差以及无风险借款利率和贷款利率都已 
知，那么所有投资者的最优风险组合都相同。”请判断此陈述是否正确，并解释原因。 

8. 假设某投资者的效用函 数为: t /= 及一国库券的收益率为6%，而某一 

资产组合的预期收益率和标准差分别为14%和20%。要使该投资者更偏好风险资 
产组合，其风险厌恶系数不能超过多少？要使该投资者更偏好国库券，其风险厌恶度 
不能低于多少？ 

9. 某风险组合年末的价值要么为50 000元，要么为150 000元，其概率都为 
50%，而无风险年利率为5%。 

(1) 如果你要求获得7%的风险溢价，那么你愿意支付多少金额购买这个风险 
组合？ 

(2) 如果你要求获得10%的风险溢价，那么你愿意支付多少金额购买这个风险 
组合？ 

10. 若市场间股票的相关系数发生变化，将如何影响投资组合？该如何尽可能 
规避这种风险？ 


附录 A 投资收益与风险的衡量方法的讨论 

一、未来收益率的衡量 

为了衡量投资组合未来的收益率，除了本章介绍的期望值 （ mean , 或者称为均 
值)夕卜，还可以用中位数 ( median ) 和众数 ( mode ) 来衡量。 

将未来各种可能的收益率由大到小排序，位于数列中心位置的收益率就称为中 
位数。显然，在各种可能的收益率中，大于和小于中位数的个数各占50%。期望值 
和中位数的区别是显而易见的。前者是以概率为权重的加权平均数，后者只考虑顺 
序。因此，如果在可能的收益率中有较多的极端值，期望值和中位数就会存在较大差 
异。例如在考虑一国的国民平均收人时，由于少数人拥有极高的收人，收人的均值就 
会因为少数人过高的收人而被拉高，而中位数就不存在这个问题。但因为中位数没 
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有考虑各种可能值出现的概率，所以在衡量诸如未来收益率之类的数值时，其缺点也 
是显而易见的。 

众数是出现概率最高的结果。由于众数不是平均的结果，因此当以其代表未来 
收益率时，准确性较差。 

因此，目前国内外学术界和理论界在预测未来收益率时，通常都使用期望值。 

二、风险的衡量 

在衡量风险的各种指标中，目前使用最多的是本章介绍的方差 （ variance ) 和均方 
差 （standard deviation , 也称为标准差）。期望值为一阶矩，而方差是围绕期望值的二 
阶中心矩。 

虽然方差是衡量风险的较理想的指标，但也不是完美的指标，仍有一些缺陷。为 
了说明这个问题，我们比较一下图 12-21 中两只股票收益率的概率分布。 



在图 12 - 21 中，图 （ a ) 和图 （ b ) 是互为镜像的，因此它们的均值和方差相等。如 
果只根据均值和方差来判断投资的好坏，那就可以得出结论，图 （ a ) 和图 （ b ) 是等价 
的。但图 （ a ) 和图 （ b ) 显然是有差别的。图 U ) 的特征是收益率经常低于期望值，但幅 
度 较小； 收益率高于期望值的可能性较小，但幅度可能很大。或者说它经常让人失 
望，但失望程度 不大； 它不经常让人惊喜，一旦惊喜则经常是大的惊喜。图 （ b ) 的情 
况恰恰相反。当谈论风险时，我们实际上担心的是坏的惊喜。从这个意义上说，当面 
临图 （ a )、 图 （ b ) 所示的两种投资机会并只能选一个时，厌恶风险的理性投资者都会选 
图 （ a ) 的机会。 

由此可见，我们在进行投资决策时，还要考虑分布的不对称性，即偏斜 （ skew ) ^ 
偏斜 ( M3 ) 是三阶中心矩，它可用下式来衡量： 

” 一 

M 3 = XI (尺一及） 3 (12.22) 

i — l 

由于3次方可以保留收益率偏离期望值的符号，因此它可以让我们将好的惊喜 
与坏的惊喜区分开来。3次方实际上还给大的惊喜以大的权重，从而使偏斜主要由 
分布中的“长尾”决定。因此，像图 （ a ) 这样右偏的分布，其偏斜是 正的； 而像图 （ b ) 这 
样左偏的分布，其偏斜是负的。 
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推而广之，分布的特征可以用分布的各阶矩来衡量。其中一阶矩（期望值）代表 
回报，二阶和高阶中心矩代表这种回报的不确定性。所有偶数阶中心矩衡量极端值 
的大小，它们的值越大代表不确定性 越大; 而奇数阶中心矩则衡量不对称性。正值代 
表正的偏斜，因此是投资者较喜欢的。如果我们希望将所有这些阶矩纳人投资者的 
效用函数，那么我们就可以使用现今最流行的 等式： 

U=R 一 b 0 a 2 +6iM 3 — b 2 M A +b 3 M 5 — … (12. 23) 

其中，匕为正的常数，且 i 越大，6的值越小。 m 阶中心矩0^)的计算公 式为： 

71 

M m = 2 Pi(Ri~R) m (12.24) 

/ = 1 

值得注意的是，“好”(奇数）阶矩的系数为正，“坏”(偶数）阶矩的系数为负。 

从理论上讲，我们可以计算无穷阶中心矩。但在实际中，这显然是不现实的。那 
么投资者在投资决策中究竟需要多少阶的中心矩呢？萨缪尔森 （ Samuel SO n ，1970) 
通过证明得到如下 结论： 在很多重要的场合，期望值和方差的重要性相当，但三阶及 
更高阶矩的重要性比期望值和方差小多了。换句话说，忽略比方差高阶的矩并不影 
响投资决策。萨缪尔森的理论支持是均值-方差分析如此流行的重要原因。 

应该注意的是，萨缪尔森的证明有个很重要的 前提： 证券价格的变动是连续的， 
也就是说，证券价格不会突然跳跃，这就使投资者可以经常调整其投资组合，从而使 
高阶矩变得无关紧要。 

但在现实生活中，特别是在像中国股市这样受政策影响较大的市场中，股价出现 
跳跃是常有的事。即使在美国股市，个股价格也常因收购、兼并等突发事件而出现跳 
跃性变动。此外，交易成本的存在也妨碍了投资者经常调整投资组合。所有这些因 
素都使高阶矩对投资决策产生较大的影响。但由于高阶矩较为复杂，因此，在大多数 
分析中，人们都只考虑均值和方差。本书的投资组合理论也是建立在均值-方差分析 
是可行的这一假定前提下。 

三、正态分布与对数正态分布 

现代投资组合理论大多假定证券收益率服从正态分布。这是因为正态分布的特 
征可以完全用均值和方差来描述，从而与均值-方差分析法一致。 

单个证券的收益率分布显然与正态分布相去甚远。但费舍尔和洛里 （Fisher & 
Lorie ，1970) 证明了，即使单个证券的收益率分布不是正态的，充分分散的投资组合 
的收益率也非常接近正态分布。 

有限责任的性质决定了证券的价格不可能为负，而正态分布的取值范围为正负 
无穷大之间，显然这是互相矛盾的。为了解决这个矛盾，通常假定证券的连续复利收 
益率而不是比例收益率遵循正态分布。如果用 r 表示连续复利年收益率， S Q 表示当 
前股价， S , 表示 i 时刻的股价， i 为以年为单位的时间长度， 那么： 


(12. 25) 
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两边取自然对 数得： 

lnS ^ lnSo+ri (12.26) 

由于 lnS 。 与 i 均为常数，因此如果 r 服从正态分布，那么 lnS t 也服从正态分布， 
或者说 S ( 服从对数正态分布。这样 S 的取值范围就从0到正无穷大，这就不再与有 
限责任互相矛盾了。 

附录 B 预期收益率、均方差、协方差 
和相关系数的经验估计 

预期收益率、均方差、协方差和相关系数的估计在投资决策中有着举足轻重的作 
用。这里我们介绍较简单、也较常用的一种经验 ( empirical ) 估计法，即根据过去的实 
际数据对未来进行估计。 

首先，我们要选定样本期的长度。选择一个适当的样本期长度并不是一件简单 
的事情。一般来说，数据越多，估计结果通常越精确。但是，相关经验研究表明，预期 
收益率、均方差、协方差和相关系数会随着时间的变化而变化，太早的数据对预测未 
来的作用可能不大。因此 ，一 个折中的方案就是使用最近90至180天的每日收盘 
价 ® 进行估计。另一个经常使用的原则就是选择与使用期相同长度的样本期。更为 
复杂的方法则是使用 GARCH 等计量经济方法。 

另一个重要的问题是时间应使用日历时间还是交易时间。大量的经验研究结果 
显示，用交易时间较为合理。 

令:《+1 为我们选定的样本天数； S ,. 为第 i 天的收盘价 （i = 0， l ，2, …， = 
In 表示第 i 天的连续复利收益率 ©， z _= l ，2，〜， n 。 

则预期收益率的估计值00就等于~的 均值： 

u =— Y ] Ui (12. 27) 

n T^i 

收益率的均方差 (( 7 ) 的无偏估 计为： 

(12. 28) 

现假设有两种证券1和2,其连续复利年收益率分别为 Ml ，.和收益率的均值 
分 别为兩 和 A ，均方差分别为^和 < t 2 ，则其协方差(£7 12 )的无偏估 计为： 

an = 1 丫 女 [( mi , —Mi ) ( u 2i — u 2 ) ] (12. 29) 



① 也可以用每周或每月的收盘价来估计。 

② 如果该股票当日有分红派息、增发、拆息等行为，则应对当天的收盘价进行复权。 
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两种证券的相关系数 (@2) 的估计 值为： 

p 12 =— (12.30) 

。1汀2 

本书的教学网站 （ http :// efinance . org . cn / cn / fm /1. asp ) 中有一个根据上述方法 
使用2002年5月29日至2002年7月9日“招商银行”与“陆家嘴”的 A 股收盘价估计 
这两种股票在2002年7月10日的预期收益率、均方差、协方差和相关系数的 EXCEL 
模板。作为一个简单的例子，我们取样本期间长度为30个交易日。 

应该注意的是，根据历史数据估计未来的预期收益率存在很大的局限，在实际应 
用时要特别小心。例如，根据这段时期估计的招商银行股票的连续复利预期年收益 
率高达 213. 61%,这显然有问题。这也是目前关于股票预期收益率的大多数经验研 
究（也称为实证研究）所存在的问题。 

值得一提的是， EXCEL 本身就有求均值、标准差、协方差和相关系数的函数，其 
函数名分别为 AVERAGE 、 STDEV、COVAR 和 CORREL。EXCEL 中 CO VAR 的 
计算公 式为： 

1 11 

ffi2 = — X [ {u u —Ui ) Cu Zi —U 2 ) ] (12. 31) 

^ — 1 








风险资产的定价是金融学的核心内容之一。在讨论资产定价的时候，我们 关心: 
①资产价格和哪些因素有关;②一个合理的资产价格水平应如何确定；③在一个无套 
利的市场上，不同资产价格之间有何关系等一系列问题。 

学完本章之后，你应该 能够： 

★ 了解资本资产定价模型的主要内容 

★ 了解资本资产定价模型假设的进一步放松 

★ 了解套利定价模型的主要内容 

★ 了解资产定价模型的实证结果 


第一节资本资产定价模型 

在第十二章中，我们给岀了最优投资组合的确定方法 :投资 者首先必须估计所有 
证券的预期收益率和方差、这些证券之间的协方差以及无风险利率水平；随后，找出 
切点处投资组合(最优风险组合），并由无风险利率与切点处投资组合共同决定一条 
直线，再根据无差异曲线与其的切点确定最优投资组合。这种方法属于规范经济学 
的范畴。本节将在假定所有投资者均按上述方法投资的情况下，研究风险资产的定 
价问题，它属于实证经济学范畴。我们将着重介绍资本资产定价模型 （capital asset 
pricing model , CAPM ) 0 该模型是由夏普 （ Sharpe ，1964) 、林特勒 （ Lintner ，1965) 和 
莫辛 （ M OSS in ，1966) 等人在现代投资组合理论的基础上提岀的，在投资学中占有很 
重要的地位，并在投资决策和公司理财中得到了广泛运用。 

一、 基本假定 

为了推导资本资产定价模型，假 定： 

(1) 所有投资者的投资期限均相同。 

(2) 投资者根据投资组合在单一投资期内的预期收益率和标准差来评价这些投 
资组合。 

(3) 投资者永不满足，当面对其他条件相同的两种选择时，他们将选择具有较高 
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预期收益率的那一种。 

(4) 投资者是厌恶风险的，当面对其他条件相同的两种选择时，他们将选择具有 
较小标准差的那一种。 

(5) 每种资产都是无限可分的。 

(6) 投资者可按相同的无风险利率借人或贷出资金。 

(7) 税收和交易费用均忽略不计。 

(8) 对于所有投资者而言，信息都是免费的并且是立即可得的。 

(9) 投资者对于各种资产的收益率、标准差、协方差等具有相同的预期。 

这些假定虽然与现实世界存在很大差距，但是通过这个假想的世界，可以得出证 
券市场均衡关系的基本性质，并以此为基础，探讨现实世界中风险和收益之间的 
关系。 

二、资本市场线 


(一）分离定理 

在上述假定的基础上，我们可以得出如下 结论： 

(1) 根据相同预期的假定，我们可以推导出每个投资者的切点组合（最优风险组 
合)都是相同的（如图 12-20 的： T 点），从而每个投资者的线性有效集（预算线）都是 
一致的。 


(2) 由于投资者的风险-收益偏好不同，其无差异曲线的斜率不同，因此他们的 
最优投资组合也不同。 


由此可以得出著名的分离定理 ：投资 者对风险和收益的偏好状况与该投资者最 
优风险资产组合的构成是无关的。 

分离定理可从图13 - 1中看出， A 代 
表厌恶风险程度较轻的投资者的无差异曲 
线，该投资者的最优投资组合位于点， 

这表明他将借人的资金投资于风险资产组 
合 A 代表较厌恶风险的投资者的无差异 
曲线，该投资者的最优投资组合位于 P 2 
点，这表明他将部分资金投资于无风险资 
产，将另一部分资金投资于风险资产组合。 

虽然历和 h 位置不同，但它们都是由无 
风险资产 （ A ) 和相同的最优风险组合 （ T ) 

组成，因此他们的风险资产组合中各种风险资产的构成比例是相同的 



(二）市场组合 

根据分离定理，还可以得到另一个重要 结论： 在均衡状态下，每种证券在均衡点 
处投资组合中都有一个非零的比例。 
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这是因为，根据分离定理，每个投资者都持有一定数量的切点组合（了）。如果某 
种证券在 了组合 中的比例为零，那么就没有人购买该证券，该证券的价格就会下降， 
从而使该证券的预期收益率上升，直到在最优风险组合了中，该证券的比例非零 
为止。 

同样，如果投资者对某种证券的需求量超过其供给量，则该证券的价格会上升， 
这就导致其预期收益率下降，从而降低其吸引力，它在最优风险组合中的比例也将下 
降，直到对其的需求量等于其供给量为止。 

因此，在均衡状态下，每一个投资者对每一种证券都愿意持有一定的数量，市 
场上各种证券的价格都处于使该证券供求相等的水平上，无风险利率的水平也 
正好使借人资金的总量等于贷出资金的总量。这样，在均衡时，最优风险组合中 
各证券的构成比例等于市场组合 （market portfolio ) 中各证券的构成比例。所谓 
市场组合是指由所有证券构成的组合，在这个组合中，每一种证券的构成比例等 
于该证券的相对市值。一种证券的相对市值等于该证券市值除以所有证券的总 
市值。 

习惯上，人们将切点处组合称为市场组合，并用 M 代替: T 来表示。从理论上 
讲， M 不仅由普通股构成，还包括优先股、债券、房地产等其他资产。但在现实生活 
中，人们常将 M 局限于普通股。 

(三） 共同基金定理 

如果投资者的投资范围仅限于资本市场，而且市场是有效的，那么市场组合就大 
致等于切点组合。于是单个投资者就不必费劲地进行复杂的分析和计算，只要持有 
指数基金和无风险资产就可以了。（当然，如果所有投资者都这么做，这个结论就不 
成立了。因为指数基金本身并不进行证券分析，它只是简单地根据各种股票的市值 
在市场总市值中的比重来分配其投资。所以，如果每个投资者都不进行证券分析，证 
券市场就会失去形成风险收益均衡关系的基础。）如果我们把货币市场基金看作无风 
险资产，那么投资者所要做的事情只是根据自己的风险厌恶系数 A , 将资金合理地分 
配于货币市场基金和指数基金，这就是共同基金定理®。 

共同基金定理将证券选择问题分解成两个不同的问题:一 '个 是技术问题，即由专 
业的基金经理人创立指数 基金; 二是个人问题，即根据投资者个人的风险厌恶系数将 
资金在指数基金与货币市场基金之间进行合理配置。 

(四） 有效集 

根据资本资产定价模型的假定，可以很容易地找出有效组合风险和收益之间的 
关系。如果我们用 M 代表市场组合，用 私代 表无风险利率，从出发画一条经过 

①推而广之，如果现实世界中的风险源有《个，并且有专门针对这些风险源的〃个共同基金，那么投资者 
只要根据自己对各种风险的厌恶系数八;（;=1，2，".，7 1 )将资金合理地分配于共同基金和货币市场基金（《+1个 
基金），就可以实现最优风险配置。 
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M 的直线，这条线就是在允许无风险借贷情况下的 
线性有效集，在此我们称之为资本市场线 （capital 
market [ine，CML)， 如图13 -2 所示。任何不利用市 
场组合以及不进行无风险借贷的所有其他组合都位 
于资本市场线的下方。 

从图 13 -2 可以看岀，资本市场线的斜率等于市 
场组合预期收益率与无风险证券收益率之差（及 M — 

拓）除以它们的风险之差（咖一0)，即 d— 沁）/_。 

由于资本市场线与纵轴的截距为私，因此其表达 
式为： 

R p = R ( +^~ R { a p (13.1) 

ctm 

其中， 和〜 分别代表最优投资组合®的预期收益率和标准差。 

从公式 （13. 1) 可以看出，证券市场的均衡可用两个关键数字来表示 ：一是 无风险 
利率私 ，二是单位风险报酬（及 M —沁 ） /⑯，它们分别代表时间报酬和风险报酬。因 
此，从本质上说，证券市场提供了时间和风险的交易场所，其价格由供求双方的力量 
决定。 

三、证券市场线 



资本市场线反映的是有效组合的预期收益率和标准差之间的关系，任何单个风 
险证券由于均不是有效组合而一定位于该直线的下方。因此，资本市场线并不能告 
诉我们单个证券的预期收益与标准差之间存在怎样的关系。为此，我们有必要做进 
一步分析。 

根据公式 （12. 12) 可以得出市场组合标准差的计算公式为： 

XmXjmc ij J (13. 2) 

其中 ，足 m 和 X 辦分别表示证券 i 和在市场组合中的比重。公式 （13.2) 可以展 
开为： 




_ “ « n n 

.XlM X jM a\j + X 2 M X jM (72j + X 3 M + … + 义 * XjMOr, 


1/2 


(13. 3) 

根据协方差的性质，证券 f 与市场组合的协方差 （C7M) 等于证券 i 与市场组合中 
每种证券的协方差的加权平 均数： 


OiM = 



(13. 4) 


①即由无风险资产和市场组合组成的任何组合。 
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如果将协方差的这个性质运用于市场组合中的每一个风险证券，并代人式 


(13. 3)，可以 得到: 


1M 2M •X'sJWCTsM + … + ^nM^nM ] 


1/2 


(13. 5) 


其中， AM 表示证券 1 与市场组合的协方差，表示证券 2 与市场组合的协方差，依 
此类推。式 （13. 5) 表明，市场组合的标准差等于所有证券与市场组合协方差的加权 
平均数的平方根，其权重为各种证券在市场组合中的比例。 

由此可见，在考虑风险时，重要的不是各种证券自身的整体风险，而是其与市场 
组合的协方差。这就是说，自身风险较高的证券，并不意味着其预期收益率也应较 
高； 同样，自身风险较低的证券，也并不意味着其预期收益率也就较低。单个证券的 


预期收益率水平应取决于其与市场组合的协方差。 

由此可以得出如下结 论：具 有较大值的证券必须按比例提供较高的预期收益 
率以吸引投资者。由于市场组合的预期收益率和标准差分别是各种证券的预期收益 
率和各种证券与市场组合的协方差的加权平均数，其权重均等于各种证券在市 
场组合中的比例，因此，如果某种证券的预期收益率相对于其值太低的话，投资者 
只要把这种证券从其投资组合中剔除就可提高其投资组合的预期收益率，从而导致 
证券市场失衡。同样，如果某种证券的预期收益率相对于其值太高的话，投资者 
只要增持这种证券就可提高其投资组合的预期收益率，从而也导致证券市场失衡。 
在均衡状态下，单个证券的风险和收益的关系可以表示为： 



式 （13. 6) 所表示的就是著名的证券市场线 （security market line ， SML ) ，它反映 
了单个证券与市场组合的协方差和其预期收益率之间的均衡关系，如果用纵轴表示 

D — R 

瓦，用横轴表示 <7^，则证券市场线在图上就是一条截距为私、斜率为的直线， 


如图13 - 3( a ) 所示。 . 

从式 （13. 6) 可以发现，对于等于0的风险证券而言，其预期收益率等于无风 
险利率，因为这个风险证券与无风险证券一样，对市场组合的风险没有任何影响。更 
有趣的是，当某种证券的 c 7； m <0 时，该证券的预期收益率甚至低于只 f 。 

令我们可以 得到： 

(Tm 

(13.7) 

其中， Am 称为证券〗的^系数，它是表示证券 〖与市 场组合协方差的另一种方式。式 
(13. 7) 是证券市场线的另一种表达形式。如果用纵轴表示私，用横轴表本 Am ，则证 
券市场线也可表示为截距为私，斜率为(及 M —风） 的直线，如图13 -3( b ) 所示。 

卢系数的一个重要特征是 ，一 个证券组合的/?值等于该组合中各种证券0值的加 
权平均数，权重为各种证券在该组合中所占的比例 ，即： 
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⑻ ( b ) 

图1 3 -3证券市场线 


^pm — X 中 M (13. 8) 

其中，表示组合 P 的/?值。 * 

由于任何组合的预期收益率和/?值都等于该组合中各个证券预期收益率和/3值 
的加权平均数，其权重也都等于各个证券在该组合中所占比例，因此，既然每一种证 
券都落在证券市场线上，那么由这些证券构成的组合也一定落在证券市场线上。 

通过比较资本市场线和证券市场线可以看出，只有最优投资组合才落在资本市 
场线上，其他组合和证券则落在资本市场线的下方。而对于证券市场线而言，无论是 
有效组合还是非有效组合，它们都落在证券市场线上。 

既然证券市场线包括了所有证券和所有组合，那么它也一定包含了市场组合 
和无风险资产。在市场组合那一点，值为1,预期收益率为及 M ， 因此其坐标为（1， 
及 M )。 在无风险资产那一点，卢值为0,预期收益率为风，因此其坐标为（0, 私） 。证 
券市场线反映了在不同的0值水平下，各种证券及证券组合应该实现的预期收益 
率水平，从而反映了各种证券和证券组合系统性风险与预期收益率的均衡关系。 
由于预期收益率与证券价格成反比，因此证券市场线实际上也给出了风险资产的 
定价公式。 

资本资产定价模型所揭示的投资收益与风险的函数关系，是通过投资者对持有 
证券数量的调整并引起证券价格的变化而达到的。根据每一证券的收益和风险特 
征，给定一证券组合，如果投资者愿意持有的某一证券的数量不等于已持有的数量， 
投资者就会通过买进或卖出证券进行调整，由此对这种证券价格产生上涨或下跌的 
压力。在实现一组新的价格水平后，投资者将重新估计对各种证券的需求，这一过程 
将持续到投资者对每一种证券愿意持有的数量等于已持有的数量为止，此时证券市 
场达到均衡。 

四、^值的估算 

(-) 单因 素模型 

卢系数的估计是 CAPM 实际运用时最为重要的环节之一。在实际运用中，人们 
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常用单因素模型来估计/?值。单因素模型 ® —般可以表 示为： 

Ru = a ； H - /3 {jR (13.9) 

其中，私为证券丨在£时刻的实际收益率，为市场指数在 i 时刻的实际收 益率❿ 
为截距项， /?,. 为证券 i 收益率变化对市场指数收益率变化的敏感性指标，它衡量的是 
系统性风险，^为随机误差项，该随机误差项的期望值为零。公式 （13. 9) 常被称为市 
场模型。 

虽然从严格意义上讲，资本资产定价模型中的值与单因素模型中的0值是有 
区别的，前者相对于整个市场组合而言，而后者相对于某个市场指数而言，但是在实 
际操作中，由于我们不能确切知道市场组合的构成，所以一般用市场指数来代替，因 
此，可以用单因素模型所得出的 P 值来代替资本资产定价模型中的 P 值。而且， 
CAPM 中的/?值是预期值，而我们无法知道投资者的预测值是多少，只能根据历史 
数据估计过去一段样本期内的值，并把它当作预测值使用。其中的偏差是显而易 
见的，应注意这个问题。 

单因素模型可以用图 13-4 中的特 
征线表示，特征线是由对应于市场指数收 
益率的证券收益率的散点图拟合而成的， 

根据单因素模型，/?值可以看做是特征线 
的斜率，它表示市场指数收益率变动 
时，证券收益率的变动幅度。 

我们可以根据对历史数据的回归分 
析估计出单因素模型中的参数，从而得出 0 R m 

P 值。例如，我们可以计算过去9年间的 图 13 _ 4 p 值和特征线 

月平均收益率，这样市场指数和某一证券 

的收益率就分别有108个观测值，然后对这些观测值进行回归分析。观测值越多，卢 
值的估算就越准确。 

本书的教学网站中有如何利用个股和指数的月平均收益率数据估计 P 值的 
EXCEL 表单。此处将估计结果列于表 13-1 中。 


表 13-1 根据市场模型估计的7只股票和等权重组合的月值 


股票代码 

海薄键駿.:;::潑_鍊魏瑪魏難 1 

； v '; '(■；■'. W ::品::過: 

'P : 

R 2 

■ 标准误 

_ . . , 

样本数 

1 ::: 


.戸 

600601 

0. 017 

1.075 

0. 612 

0. 013 

0. 083 

108 

600602 

-0. 005 

1. 300 

0. 775 

0. 011 

0. 068 

108 

600603 

0. 000 

1. 098 

0.773 

0. 009 

0.058 

108 



①也有一些人用超额收益率而不用总收益率。所谓超额收益率就是总收益率超过无风险利率的部分。 
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续表 


股票代码 

CL 

.'；■■：： :: :::- : ::: 

、 . - 

R 2 

标准误 

id :::: ■ y . u .:. 涵; :染 释数 _v 枯齡 : -H 

样本数 



600604 

一 0. 004 

0. 930 

0. 690 

0. 009 

0. 061 

108 

600651 

0. 021 

1. 020 

0. 603 

0. 012 

0. 080 

108 

600652 

0. 014 

1. 004 

0. 579 

0. 013 

0. 083 

108 

600653 

0. 008 

1. 104 

0. 730 

0. 010 

0.065: 

108 

等权重组合 

0. 008 

0. 977 

0. 827 

0. 007 ； 

0： 043 

108 


表中的只 2 被称为可决系数，它表示因变量（股票收益率）的方差能被自变量（上 
证综合指数收益率）的变动所解释的比例，用公式表 示为： 

R 2 =f(j 2 M/(y z (13.10) 

标准误主要用于判断所估计的系数是否显著不为0。基本的判断原则是当估计 
的系数小于标准误的2倍时，就不能拒绝其真实值为0的原假设。从表中的数据来 
看，《估计值都不显著，而/?估计值都显著不为0。 

(二）多因素模型 

市场收益率的变动只是系统性风险的最终表现，而系统性风险本身的原因可能 
是多方面的（如 GDP 的增长率、利率水平、通货膨胀率等），同时各种证券对这些因素 
的敏感度也是不同的。因此，有些学者提出了各种各样的多因素模型，例如陈、罗尔 
和罗斯 （ Chen, Roll & Ross ， 1986) 提出： 

h +j3 IP . IP t +(3 EIi EI c +p mi UI t +^a ； t CG £ +l3 GBi GB t +£ it (13. 11) 
其中， IP 表示工业生产增长率， El 表示预期通货膨胀率， 1/ J 表示未预期到的通货膨 
胀率， CG 表示长期公司债相对于长期国债的超额收益率， GB 表示长期国债相对于 
短期国库券的超额收益率，/^、你^ 知 ,、 知、决 B 分别表示证券 i 的收益率对工业生产 
增长率、预期通货膨胀率、未预期到的通货膨胀率、长期公司债相对于长期国债的超 
额收益率和长期国债相对于短期国库券的超额收益率的敏感度。 

此外，有些学者还认为，投资者在投资时，关心的不仅仅是市场收益率变动的风 
险，还关心其他的风险源，例如证券投资收益率与其工资收人之间的关系，因此也提 
出了各种各样的多因素模型，其中最为著名的是法马和弗伦奇 （Fama & French , 
1986) 的三因素 模型： 

Ru = ai + + (13. 12) 

其中， SMB 表示小股票组合收益率与大股票组合收益率的差额， HML 表示账面市 
值比率高的^票组合收益率与账面市值比率低的股票组合收益率的差额。和 

分别表示证券 f 的收益率对 SMB 和 HML 的敏感度。 

五、关于资本资产定价模型的进一步讨论 

资本资产定价模型是建立在严格的假设前提下的。这些严格的假设条件在现实 
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世界中很难满足。那么，该理论有多大的应用价值呢？可以从两个方面来回答这个 
问题。一是放宽不符合实际的假设前提后，看该理论本身或者经过适当修改后能否 
基本 成立； 二是通过实证检验看这一理论是否能较好地解释证券市场的价格运动 
规律。 

(-) 不一致预期 

如果投资者对未来收益的分布具有不同的预期，那么他们将持有不同的有效集 
和选择不同的市场组合。林特勒 ( Lintner , 1969) 的研究表明，不一致预期的存在并 
不会对资本资产定价模型造成致命影响，只是资本资产定价模型中的预期收益率和 
协差需要使用投资者预期的一个复杂的加权平均数。尽管如此，如果投资者存在 
不一致预期，市场组合就不一定是有效组合，其结果是资本资产定价模型不可检验。 
(二）多要素资本资产定价模型 

传统的资本资产定价模型假设投资者关心的唯一风险是证券未来价格变化的不 
确定性，然而投资者通常还会关心一些其他风险，这些风险将影响投资者未来的消费 
能力，例如，与未来的收人水平变化、未来商品和劳务价格的变化以及未来投资机会 
的变化等相关的风险都是投资者可能关心的风险。 

为此，默顿 ( Mert 0 n ，1973) 发展了包含“市场外”风险（要素）的资本资产定价模 
型，称为多要素资本资产定价模型，公式 如下： 

Ri = R (+^, M ( RM — R ^+ l 3 i , F l ( Rf , ( Rf 2 — 私）+ … +A,f k (及 f k —尺 f) 

(13. 13) 

其中 ，风 为无风险资产收益率，… ， F k 为第一个至第 K 个要素或市场风险来 
源； K 为要素或市场风险来源的 数量; 为证券组合或证券〗对第 K 个要素的敏感 
度;及〜为要素 K 的预期收 益率。 

式 （13. 13) 表明，投资者除了因承担市场风险而要求获得补偿外，还要求因承担 
市场外的风险而获得相应补偿，当市场风险外的风险要素为零时，多要素资本资产定 

价模型就变为传统的资本资产定价 模型： 

Ri = R {~\~ 一 R {^ (13, 14) 

就传统的资本资产定价模型而言，投资者可以通过持有市场组合而规避非系统 
性风险，市场组合可以看做是根据相对投资额投资于所有证券的共同基金。在多要 
素资本资产定价模型中，投资者除了要投资于市场组合以规避市场上的非系统性风 
险外，还要投资于其他的基金以规避某一特定的市场外风险。虽然并不是每个投资 
者都关心相同的市场外风险，但是关心同一市场外风险的投资者基本上是按照相同 
的方法来预防风险的。 

多要素资本资产定价模型承认非市场性风险的存在，市场对风险资产的定价必 
须反映补偿市场外风险的风险溢酬。但是，多要素资本资产定价模型的一个问题是， 
投资者很难确认所有的市场外风险并经验地估计每一个风险。当综合考虑这些风险 
因素时，多要素资本资产定价模型与后面将要讨论的套利定价模型非常相似。 
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传统的 CAPM 假定投资者的投资期限都是单期的，而默顿则假定投资者关心其 
一生的消费，并由此推导出投资者对证券的需求，因此该模型又称为跨期资本资产定 
价模型 （ICAPM)。 

(三） 借款受限制的情形 

CAPM 假定所有投资者都能按相同的利率进行借贷。但在现实生活中，借款常 
受到限制（中国的大多数投资者常面临这种局面），或者借款利率高于贷款利率（即存 
款利率），甚至在一些极端的情形下根本就不存在无风险资产。在这种情况下，预期 
收益率与系数之间的关系又会如何呢？布莱克 （Black, 1972) 对此作了专门研究， 

推导出借款受限制的各种情况（没有无风险资产、不允许无风险借款和借款利率高于 
贷款利率)下 CAPM 的变形。 

(四） 流动性问题 

流动性指的是出售资产的难易程度和成本。传统的 CAPM 理论假定，证券交易 
是没有成本的。但在现实生活中，几乎所有证券交易都是有成本的，所以也不具有完 
美的流动性。投资者自然偏好流动性好、交易成本低的证券，因此，流动性差的股票 
收益率自然就应较高。 ■ 

很多经验证据也表明流动性差会大大降低资产的价格。艾米胡和门德尔松 
(Amihud & M en delson，1996) 的研究发现，在 1961— 1980年这段时间里，纽约证交 
所流动性最差的股票收益率平均每年比流动性最好的股票高 8.5 个百分点。乔迪 
亚、罗尔和苏伯拉曼 （Chordia，Roll & Subrahmariyam，200.0) 最近的研究则发现流动 

性风险是系统性的，因而是难以分散的。因此，资产价格中应包含流动性溢酬 （liq- 
uidity premium) 0 

第二节因素模型与套利定价模型 

1976年，罗斯 （Ross, 1976) 利用套利定价原理，提出了套利定价理论 （arbitrage 
Pricing theory， 简称 APT) ，从另一个角度探讨了风险资产的定价问题。与夏普等人 
的 CAPM 相比， APT 的假设条件减少了许多，因此，使用起来较为方便。 

— 、因素模型 

套利定价理论认为，证券收益是与某些因素相关的。为此，在介绍套利定价理论 
之前，必须先了解因素模型 （factor models)。 我们先前已经涉及了因素模型，这里做 
进一步讨论。因素模型认为各种证券的收益率均受某个或某几个共同因素影响。各 
种证券的收益率之所以相关，主要是因为它们都会对这些共同因素起反应。因素模 
型的主要目的就是找出这些因素并确定证券收益率对这些因素变动的敏感度。 

(一）单因素模型 

为理解方便，我们循序渐进地从单因素模型开始。单因素模型认为，证券收益率 
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只受一种因素影响。 

对于任意的证券 i ， 其在 i 时期的单因素模型表达 式为： 

r k (13. 15) 

其中， h 表示证券 i 在£时期的收 益率; F , 表示该因素在 i 时期的值汍表示证券 i 对 
该因素的敏感度为证券 i 的收益率在 z 时期的随机扰动项，其均值为零，标准差为 
〜冲 为常数，它表示要素值为0时证券 i 的预期收益率。 因素模 型认为，随机扰动 
项 £ 与因素是不相关的，且两种证券的随机扰动项之间也是不相关的。 

根据公式 （13. 15) ,证券 i 的预期收益率 ( h ) 为： 

r ^ a.+^F (13.16) 

其中， P 表示该要素的期 望值。 

根据公式 （13. 15) ，证券 i 收益率的方差 d 为： 

^= bh Z F+cyl (13.17) 

其中，4表示因素 F 的方差，4表示随机变量 ei 的方差，公式 （13. 17) 表明，某种证券 
的风险等于因素风险(纪 <4) 加上非因素风险4。 

在单因素模型下，证券 i 和 j 的收益率的协方差巧 为： 

〜=6而4 (13.18) 

单因素模型可以大大简化马科维茨模型中确定切点处投资组合的过程，因为它 
只要知道 A 、匕 和〜 以及 P 和〜即可。 

在单因素模型中，证券组合的方差4 等于： 

4=^ f +4 (13.19) 

N N 

其中， ~ = XI 工力,. ， a ! p = X 工兄。 

i~l z— 1 

(二） 两因素模型 

两因素模型认为，证券收益率取决于两个因素，其表达 式为： 

r * = a t • + b a F lt + b i2 F 2t + e * (13.20) 

其中， F l 2 和分别表示影响证券收益率的两个因素在 t 时期的值， h 和6 £2 分别表示 
证券 i 对这两个因素的敏感度。 

在两因素模型中，证券 i 的预期收益 率为： 

r i = a i + b n F 1 + b iZ F z (13.21) 

证券 〖收益 率的方 差为： 

a] = bn all + b\ a\z + 26 a 6 i2 cov(Fi, F z ) + a\ (13.22). 

其中， covJuP ^) 表示两个因素 R 和^之间的协方差。 

证券 z 和证券）的协方 差为： 

(Jij == bubjiff^i ~\~ bizbj 2< j %2 " t - (6, i ~^~ bizbj \ ) cov ( fi ， i ^2) (13. 23) 

(三） 多因素模型 

多因素模型认为，证券 i 的收益率取决于々个因素，其表达 式为： 
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7^ =a ! .+6 !1 F lt +6,. 2 i^ + -"+6 逆 jF^+e* (13. 24) 

应该注意的是，与资本资产定价模型不同，因素模型不是资产定价的均衡模型。 
在实际运用中，人们通常通过理论分析确定影响证券收益率的各种因素，然后，根据 
历史数据，运用时间序列法、跨部门法、因素分析法等实证方法估计因素模型。 

二、套利组合 

根据套利定价理论，在不增加风险的情况下，投资者将利用构建套利组合的机会 
来增加其现有投资组合的预期收益率。那么，什么是套利组合呢？ 

根据套利的定义，套利组合要满足以下三个条件。 

条件一:套利组合要求投资者不追加资金，即套利组合属于自融资组合。如果用 
A 表示投资者持有证券 i 的比例变化，则该条件可以表 示为： 

X \ ~\~ x 2 ~\~Xz + — 0 (13. 25) 

条件二 :套 利组合对任何因素的敏感度为零，即套利组合没有因素风险。由式 
(13. 16) 可知，证券组合对某个因素的敏感度等于该组合中各种证券对该因素敏感度 


的加权平均数，因此，在单因素模型下该条件可表 达为： 

6 iXi + 6 2 -^2 + "* = 0 

在两因素模型下，条件二的表达式为： 

b n xi +bi 2 .x z -\ - \~bi n x n =0 

b 2 \Xi +b Zi x 2 -\ - ] rb 2n x n =0 > 

在多因素模型下，条件二的表达 式为： 

6 U Xi +6 i 2 x 2 H - \-bi n x n = 0 

621 工 1+^22 工 2 H - \~ bz n X n =Q 

(13. 26) 

b kx x x + b kZ Xz H - j rb kn x n = 0 

条件三 :套利 组合的预期收益率应大于零 ，即： 

x x r x +x 2 r z H - \~x n r„^>0 

(13. 27) 


【例13-1】套利组合的构建。某投资者拥有一个三种股票组成的投资组合，3 
种股票的市值均为500万元，投资组合的总价值为1 500万元。假定这三种股票均 
符合单因素模型，其预期收益率(匕)分别为16%、20%和13%,其对该因素的敏感度 
(匕）分别为 0.9,3. 1和 1. 9。请问该投资者能否修改其投资组合，以便在不增加风险 
的情况下提高预期收益率。 

令3种股票市值比例的变化分别为^和: c 3 。 根据公式 （13. 25) 和 （13. 26) ， 
我 们有： 

Xi +x 2 +x 3 — 0 

0. +3. \ x 2 +1. 9^3 = 0 

上述两个方程有三个变量，因此有多个解。作为其中的一个解，我们令4 = 
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0. 1，则可解出 x 2 =0. 083, x s = -0. 183。 

为了检验该解能否提高预期收益率，我们将其代人式 （13. 27) 检验。式 （13. 27) 
的左边 等于： 

0. 1 X 0. 16 + 0. 083 X 0. 2 — 0. 183 X 0. 13 = 0. 881% 

由于 0. 881%为正数，因此我们可以通过卖出 274. 5万元的第三种股票（等于 
— 0.183 X 1 500万元），买入150万元第一种股票（等于 0. 1 X 1 500万元）和 124.5 
万元第二种股票（等于 0. 083 X 1 500万元)'，使投资组合的预期收益率提高 0. 881%。 

三、 套利定价模型 

投资者的套利活动是通过买人收益率偏高的证券，同时卖岀收益率偏低的证券 
而实现的，其结果是使收益率偏高的证券价格上升，其收益率相应回落 ； 同时使收益 
率偏低的证券价格下降，其收益率相应回升。这一过程将一直持续到各种证券的收 
益率与各种证券对各因素的敏感度保持适当的关系为止。下面就来推导这种关系。 

(一）单因素模型的定价公式 

投资者套利活动的目标是套利组合的预期收益率最大化（因为根据套利组合的 
定义，套利无需投资，也没有风险）。套利组合的预期收益率~ 为： 

r p — x x r \ +^ 2^2 H - \~ x n r n (13.28) 

但套利活动要受到 （13. 25) 和 （13. 26) 这两个条件的约束。根据拉格朗日定理， 
我们可建立如下 函数： 

L= (xi r x ~hx 2 r 2 + ••• - \~x„ )——A 0 (>3^+:c 2 - hx„) — Ai (6i+6 2 x 2 + •••+6„x„) 

(13. 29) 


(13. 30) 

从公式 （13. 30) 可以看出，匕和必须保持线性关系，否则投资者就可以通过套 


L 取最大值的一阶条件是上式对 x , •和 A 的偏导等于零，即 


9L 


dX \ 

9L 


3 x 2 


r l —A 0 — Ai&i =0 
r z —A 0 一 Ai6 2 =0 


3x„ 


: A 0 —Ai6„ = 0 


9L 


dX 0 


: 工 i 


+ x 2 +... + = 0 


3L 


:h A + 2 + … + b n x „ = 0 


3 Ai 

由此可以得到均衡状态下 F , •和匕的关系： 

r i — Ao H - Ai bi 

这就是单因素模型下的 APT 定价公式，其中 A 。 是常数。 








第十三章资产定价理论 


339 


利活动来提高投资组合的预期收益率。公式 （13. 30) 可以用图13 - 5来表示。 



图13 -5 APT 资产定价线 

从图 13-5 可以看出，任何偏离 APT 资产定价线的证券，其定价都是错误的，这 
会给投资者提供构建套利组合的机会。以 B 点所代表的证券为例，该点位于 APT 
资产定价线的上方，这意味着其预期收益率较高，投资者就可以通过卖出 S 点所表 
示的证券，同时买人相同金额的 B 证券，从而形成套利组合。由于买卖证券 B 和 S 
的金额相同，因此满足套利组合的条 件一； 由于证券 B 和 S 的因素敏感度相等，而买 
卖金额也相同，因此满足条 件二； 由于证券 B 的预期收益率大于证券 S ，且两者在套 
利组合中的权重相等，因此满足条件三。 

由于投资者买人证券队其价格不断上升，预期收益率也随之下降，直到回到 
APT 资产定价线为止。此时，证券价格处于均衡状态。 

那么，式 （13. 30) 中的 A 。 和 ； U 代表什么意思呢？我们知道，无风险资产的收益 
率等于无风险利率，即 ：h = n 。 由于式 （13. 30) 适用于包括无风险证券在内的所有 
证券，而无风险证券的因素敏感度6, =0,因此，根据式 （13. 30)，我们有 ： F , = A 。。 由 
此可见，式 （13. 30) 中的 A 。 一定等于 r f ，因此，式 （13. 30) 可重新表 示为： 

r i = r { +X 1 b i (13.31) 

为了理解；^的含义，我们考虑一个纯因素组合（/>*)，其因素敏感度等于1，即 
V =1，将其代入 （13. 31) ，有: 

r P ' =r f +Ai 

一 n (13. 32) 

由此可见， Ai 代表风险价格，即单位因素敏感度组合的预期收益率超过无风险 
利率的部分。为表达方便，我 们令& = F ^ /，即&表示单位因素敏感度组合的预期收 
益率，因此我 们有： 

? i = r i J r{8 l -r l )b i (13. 33) 

(二）两因素模型的定价公式 

用同样的方法可以得出两因素模型下的 APT 资产定价 公式： 

r ,-= A 0 + Ai 6 a + A2&2 


(13. 34) 
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由于无风险证券的收益率为 n ， 其对第一种和第二种因素的敏感度均为零，根据 
式 （13. 34)，其预期收益率一定为 A 。。 由此可知， A 。 一定等于 r f ， 即： 

r i =r { J rX l b i i + A 2 6 i2 (13.35) 

为理解的含义，我们考虑一个充分多样化的组合，该组合对第一种因素的敏 
感度等于1，对第二种因素的敏感度等于0。从式 （13. 35) 可知，该组合的预期收益率 
( di ) 等于 n + Ai ，因此 ， Ai =谷 1 — r f 。 这样，式 （13. .35) 就 变为： 

r^rf + C^x — r { )ba + A 2 ^2 (13. 36) 

为理解 A 2 的含义，我们考虑另一个充分多样化的组合，该组合对第一种因素的 
敏感度等于0,对第二种因素的敏感度等于1。从式 （13. 35) 可知，该组合的预期收益 
率(在）等于 r f + A 2 ，因此， A 2 = 為一 r f 。 这样，式 （13. 36) 就 变为： 

r , = r { + (^ — r f )6,i + Cd 2 ~r { )b a (13.37) 

(三）多因素模型的定价公式 ；， 

同样道理，在多因素模型下， APT 资产定价公 式为： 

+ AA1 + A 2 6,+ 2 + … (13.38) 
如果用&表示对第 j 种因素的敏感度为1，对其他因素的敏感度为0的证券组 
合的预期收益率，可以 得到： 

r f = r f +(^i —— r f )6 n + (汐 2 一厂 f ) 石 i2 — I - h ( dk ~ r { ') b ik (13. 39) 

式 （13. 39) 说明，一种证券的预期收益率等于无风险利率加上》个因素的风险 
报酬。 

第三节资产定价模型的实证检验 

CAPM 和 APT 的提出对全世界的金融理论研究和实践均产生了巨大的影响， 
其主要表 现有： ①大多数机构投资者都按预期收益率一贝塔系数的关系（或者单位风 
险报酬)来评价其投资 业绩; ②大多数国家的监管当局在确定被监管对象的资本成本 
时，都把预期收益率一贝塔系数的关系连同对市场指数收益率的预测作为一个重要 
因素； ③法院在衡量未来收人损失的赔偿金额时也经常使用预期收益率一贝塔系数 
的关系来确定贴 现率; ④很多企业在进行资本预算决策时也使用预期收益率一贝塔 
系数的关系来确定最低要求收益率。 

也正因为其影响力如此之大，从 CAPM 和 APT 提出至今，围绕它们的争论就一 
直没有停止过。而大多数争论都是根据不同的实证检验结果进行的。由于相关文献 
非常多，本节只能列举一些主要的结论和证据。 

一、罗尔的批评 

1977年，罗尔 （ RolU 977) 发表了一篇重要论文，对 CAPM 的实证检验提出了严 
厉的批评。其主要观点可以概 括为： 
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(1) CAPM 只有一个可检验的假设，那就是市场组合是均值一方差有效的。 

(2) 该模型的其他所有运用，包括最著名的预期收益率与贝塔系数之间的线性 
关系都依赖于市场模型的效率，因此，都不是单独可以检验的。市场组合的有效性是 
预期收益率与贝塔系数之间线性关系的必要条件。 

(3) 对于任何的样本期收益率观测值，运用样本期的收益率和协方差（而不是事 
前的预期收益率和协方差）都可以找到无数的事后均值一方差有效组合。运用任何 
这种组合与单个资产计算样本期/?系数都会与样本平均收益率完全线性相关。换句 
话说，不管从事前的角度看真正的市场组合是否有效，这样计算出来的^都会满足证 
券市场线的关系。 

(4) 除非我们知道真正市场组合的准确构成，并把它运用于实证检验，否则我们 
无法检验 CAPM 的对错。这意味着除非我们的样本包括所有资产，否则 CAPM 就 
无法 检验。 

(5) 运用 S&P500 指数等来代替市场组合会面临两大问题 ：首先 ，即使真正的 
市场组合不是有效的，替代物也可能是有效的。相反，如果我们发现替代物不是有效 
的，我们也不能凭此认为真正的市场组合是无效的。其次，大多数替代物之间及其与 
真正的市场组合都会高度相关而无论它们是否有效，这就使市场组合的准确构成看 
来并不重要。然而，运用不间的替代物会有不同的结论，这就是基准误差 （ bench¬ 
mark error) ，它指的是在检验时使用不正确的基准所导致的 误差。 

后来，罗尔和罗斯 （Roll & Ross , 1994) 以及坎德尔和斯坦博 （Kandel & Stam - 
baugh ，1987) 将罗尔的批评更推进了一步，他们认为在检验中否定平均收益率与卢系 
数存在正向关系只能说明在检验中所用的替代物是无效的，而不能否定预期收益率- 
卢系数之间的理论关系。他们还证明了，即使是高度分散的组合（如所有股票的等权 
重组合或市值加权组合）也可能不会产生有意义的平均收益率-系数关系。 

二 P 系数的测度误差 

罗尔的批评说明了 CAPM 的实证检验从一开始就是有缺陷的。假设我们可以 
获得真实的市场组合数据，从而绕过了罗尔的问题，但我们还得解决估计#系数时的 
测度误差这个统计问题。 

统计学知识告诉我们，当回归方程右边的变量存在测度误差时，回归方程的斜率 
就会被低估而截距就会被 高估。 米勒和斯科尔斯 （Miller & S C hol es ， 1972) 所做的模 
拟检验也证实了这一点。这是很多实证检验（如林特勒 （ Lintner , 1965) 所做的检验） 
发现估计的证券市场线过于平缓而截距(超额收益率)不等于0的主要原因。 

为了 解决; S 系数的测度误差问题，布莱克、詹森和斯科尔斯 （ Black, Jensen & 
Schol es ，1972) 率先对检验方法进行了创新，在检验中用组合而不用单个证券。将单 
个证券组成组合可以消除各个证券大部分的非系统性风险，从而提高证券组合#系 
数和预期收益率估计值的精确度，以此解决^系数测度误差的问题。 
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但是，一个问题解决了，新的问题又产生了，将股票组成组合会减少样本的数量。 
为了平衡这两个问题，我们在构建组合时应使各组合系数的差异尽可能大。在其 
他条件相同时，自变量的观测值差异越大，回归的估计值就越精确。例如，如果我们 
要将 1 000 只股票组成 20 个组合（每个组合包含 50 只股票），那我们就不能将 1 000 
只股票随机分配给 20 个组合 ，而 应根据系数的大小对 1 000 只股票进行排序，然 
后将 iS 系数最大的 50 只股票组成第1个组合 ，把 p 系数最小的 50 只股票组成第20 
个组合，其他依此类推。这样就可得出较为可信的检验结果。法马和马克贝思 
(Fama & MacBeth, 1973) 运用 BJS 的方法对 CAPM 进行了实证检验，结果发现，与 
股票平均收益存在显著关系的唯一变量是股票的市场风险，且存在正向的线性关系， 
其与股票的非系统性风险无关，但估计的证券市场线仍然过于平缓，截距也为正值。 
由此可见， CAPM 在方向上是正确的，但数量上不够精确。最新研究（ Murtazashvili 
& Vozly U bl e nn a ia ， 2012) 考虑了测量误差与定价误差相关时 CAPM 的表现。 

三、 围绕收益率异常现象的争论 

20世纪80年代以来，越来越多的实证研究发现，除 了; 8值以外，其他一些因素， 
如上市公司的规模、市盈率 （ P / E )、 财务杠杆比率等，都对证券收益有很大影响。例 
如，市盈率较低的证券组合、小公司的股票、高股利收入的股票的收益率常高于根据 
资本资产定价模型计算的收益。这种现象被称为异常现象 ( anomalies ) 。 

在这些实证研究中最为著名的是法马和弗伦奇 （Fama & French ， 1992) 的研究。 
他们认为公司规模和/?系数都与股票的收益率正相关，而这两个解释变量之间又是 
高度负相关的，因此，他们就试图将两者的效应区分开来。他们以1941 一 1990年期 
间在纽约证交所上市的股票为样本，先将所有股票按市值大小分为10个组合，在每 
个组合里再按系数的大小分为10个组合。这样他们就把所有股票分成了 100个 
组合。结果发现，平均收益率与/?系数之间并不像 CAPM 所说的那样存在正相关关 
系。而规模、账面价值与市值比率则能较好地解释收益率的差异。 

为了进一步了解资产收益率与规模、账面价值与市值比率之间的关系，法马和弗 
伦奇 （Fama & French, 1993) 提出了一个三因素模型，这些因素分别为市场收益率、 
小股票组合收益率与大股票组合收益率之差 （ SMB )、 账面市值比高的股票收益率与 
账面市值比低的股票收益率之差 （ HML )。 他们还发现小股票和价值股的平均收益 
率都较高，而大股票和增长股的平均收益率都较低，即使经过贝塔系数调整后也是如 
此。法马和弗伦奇的这一发现就像重磅炸弹一样在理论界和实业界引起了极大的震 
动，很多人对 CAPM 的信心开始动摇。但 CAPM 的支持者则从6个方面作出 回应： 

(一）在检验过程中运用更好的计量经济学方法 

例如，艾米胡、本特和门德尔松 (AmihucUBent & M e ndel S on ，1992) 运用广义最小二 
乘法 ( GLS ) 对法马和弗伦奇所采用的样本进行重新检验，结果发现即使剔除规模、账面 
价值与市值比率的影响后，平均收益率与/?系数之间仍然显著正相关。但他们也发现， 
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若把样本期缩短为1972—1990年，那么两者之间就不存在显著的正相关。考虑到资产 
收益率波动很大，在较短的样本期内找不到在统计上显著的结果也并不奇怪。 

(二） 提高估计 )3 系数的精确度 

例如，科萨日、尚肯和斯隆 （ Kothari，Shanken Sloan , 1994) 在估计卢系数时用 
年收益率数据而不用月收益率数据，以避免市场摩擦、非同时交易 （nonsynchronous 
trading ) 以及月收益率的季节性变化等引起的问题。结果发现平均收益率与/3系数 
之间存在显著的正相关。 

(三） 重新考虑法马和弗伦奇研究结果的理论根源和实践意义 

大家对 SMB 和 HML 组合所代表的真实的、宏观的、不可分散的风险都很感兴 
趣。法马和弗伦奇 (Fama & French ，1995) 注意到，典型的价值股的股价往往都是因 
为财务困境而跌到很低水平。在破产边缘的公司渡过难关的概率大于破产的概率， 

这使得价值股的平均收益率较高。这个发现为价值溢酬 （value premium ) 提供了一 
种自然的 解释: 在信用危机和流动性危机下，处于财务困境的公司的股票表现将十分 
恶劣，而这时正是投资者最不愿意听到其投资岀现亏损的时候。 

希顿和卢卡斯 （Heaton & Lucas , 1997) 的结果也为价值效应提供了解释。他们 
注意到，典型的投资者是私人拥有的小企业的业主，这些投资者的收入自然对各种财 
务事件特别敏感，因此，他们持有价值股时就需要较高的溢酬。 

如果规模、账面价值与市值比率等明显“无关”的变量实际上是我们还不完全了解 
的更基本的风险测度的替代物，那么法马和弗伦奇的研究结果与多因素 APT 并不矛盾。 

(四） 将之归咎于“数据挖掘倾向” 

不少 CAPM 的支持者将各种“异常”现象归咎于“数据挖掘倾向 ” （data snooping 
bias ) 0 他们认为，如果全世界的金融研究者都不断地检查各种数据库以寻找成功的 
交易策略，那他们肯定可以找到一些似乎可以预测预期收益率的变量。但实际上，这 
些现象都是样本内的假象，在样本外就不再成立。 

例如，最近几年，规模和账面价值与市值比溢酬已大大减少。1981年小公司效 
应被发现后， SMB 组合的收益率就大大下降。在法马和弗伦奇 （Fama & French , 

1993) 的最初样本 （1960 —1990年）中， HML 累积收益是市场收益的 2. 6倍。但如果 
我们考察整个时期 （1947 —1999年）， HML 的累积收益与市场累积收益几乎完全一 
样，这是因为从1990—1999年，市场的累积收益是 HML 组合的 1 . 71倍。 

这个现象引起了 CAPM 支持者的极大兴趣。如果平均收益率在被公布之后就 
大幅下降，这很可能意味着这种异常现象的存在只是由于大多数投资者不知道而已。 

当他们知道了这种异常现象之后，他们就会利用这种异常现象，从而使小股票和价值 
股股价进一步攀升，从而使这种异常现象在短期内更为突出。但等大量的投资者将 
小股票和价值股纳入其投资组合之后，异常的高收益就会消失。 

(五） 回到单因素模型，考虑不可交易的资产以及办系数的周期行为 

CAPM 的市场组合包括了全世界的所有资产，而且假定这些资产都是可交易 
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的。但上述检验均只涉及美国的股票。大家知道，即使不考虑其他国家的资产，在美 
国，人力资本也是人们收入的重要组成部分。而人力资本价值的变动与股价指数变 
动之间的相关度是不大的，因此，将人力资本纳人投资组合可以大大降低风险。贾格 
纳森和王 (Jaganathan Wang ，1996) 对此做了尝试。他们用总的劳动收入变化率 
来代替人力资本价值的变动。除了用市值加权的股价指数估计标准的证券的 
^ ) 值外，他们还估计资产相对于劳动收益增长率的/?值 ) 。他们还考虑 
了经济周期对值的影响。他们用低信用等级公司债的收益率与高信用等级公司 
债的收益率之差来衡量经济周期的状态，并估计资产价值相对于经济周期变量的 
^值 (^ p ^ n ) 。然后将这3个0系数连同规模（市值）一起，对各种股票组合的收益率 
进行横截面回归分析，结果发现3个的解释能力都大大提高，而规模变量的重要 
性消失了。他们还将自己的条件 CAPM (名称中含有“条件”是因为0系数取决于 
经济状态).与陈、罗尔和罗斯 （ Chen,Roll & Ross ，1986) 的多因素 APT 以及法马和 
弗伦奇的三因素模型的估计相比较，结果发现，考虑了人力资本和的周期性变化 
后， CRR 所考虑的宏观经济因素和 FF 的规模、账面价值与市值的重要性全部消 
失了。 

(六）可变波动率 

CAPM 的另一些亥持者认为，股价的变动主要是受新信息的影响，而新信息到 
达的密集度是不同的，因而股价波动的方差以及相互之间的协方差就可能随时间而 
改变。帕甘和施韦尔特 （Pagan & Schwert ，1990) 用150年 （1835 —1987年）的数据 
估计了纽约证交所上市的股票月平均收益率的方差，结果发现它随时间大幅波动。 
这意味着如果我们能改善对随时间而改变的方差、协方差的建模、估计和预测技术， 
我们对预期收益率行为的理解将前进一大步。 

当我们考虑收益率的分布会随时间改变时，我们就要研究条件均值、方差和协方 
差而不是无条件均值、方差和协方差。目前，最广为使用的估计条件方差和协方差的 
模型是恩格尔 （ Engle ，1982) 提岀的 GARCH 模型。林海 （2001) 对中国股市波动率 
的估计做了有益的探索。 

四、股权溢价难题 

在一篇引起广泛兴趣的论文中，梅拉和普雷斯科特 (Mehra & Prescott , 1985 )if 
算了 1889—1978 年股票组合的超额收益率，他们发现历史平均超额收益率如此之 
高，以致任何合理水平的风险厌恶系数都无法与之相称。这就是股权溢价难题（叫- 
uity premium puzzle ) 。 . 这一•发现引发了一场力图解释该难题的大讨论。其中有两 
种解释特别值得注意。 

(一）预期收益率与实际收益率 

在2002年发表的一篇论文中，法马和弗伦奇 （Fama & French , 2002) 对股权溢 
价难题提供了一种较具说服力的解释。他们计算了 1872—1"9年美国的平均无风 
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险利率、股票平均收益率以及风险溢价，结果发现，1872—1949年，风险溢价只有 
4. 62%,而1950—1999年，风险溢价高达 8. 4 1%。他们还对根据实际平均收益率计 
算风险溢价提出了质疑。他们用不变增长率的股利贴现模型（参见本书第六章)来估 
计预期收益率，结果发现 18 M —1949年间，用股利贴现模型估计的预期风险溢价与 
根据实际平均收益率计算出来的风险溢价相差无几，但在 1950—1999 年间，前者则 
大大小于后者。这说明在 1950—1999 年间过高的平均超额收益率实际上是超过了 
投资者在投资决策时所期望得到的水平。因此他们认为股权溢价难题至少部分是由 
于近50年来意外的资本利得过高所致。 

法马和弗伦奇认为，在估计预期资本利得时，用股利贴现模型比根据实际平均收 
益率更可靠，理由包括以下3个 方面： 

(1) 1950—1999年间实际平均收益率超过了公司投资的内部收益率。如果这 
种收益率代表了事前的预期，那么根据公司财务的基本原理，我们只能得岀公司愿意 
进行净现值为负的投资这样一个不可思议的结论。 

(2) 用股利贴现模型进行估计的统计精确性要远高于使用历史平均收益率，后 
者的标准误 （2. 45) 是前者 （1. 03) 的 2. 4倍左右^ 

(3) 在计算单位风险报酬（夏普比率）时，用股利贴现模型远比根据实际收益率 
稳定。在 1872—1949 年间和 1950—1999 年间，前者估计的夏普比率分别为 0. 23和 
0. 21，而后者估计的夏普比率分别为 0. 24和 0. 51。如果投资者的总体风险厌恶系 
数不随时间变化，夏普比率应该较为稳定才对。 

(二）幸存者偏差 

股权溢价难题是从美国股市发现的。我们有理由相信，根据美国股市估计的风 
险溢价存在幸存者偏差 （survivorship bias ) 问题，因为半个世纪前谁也不知道美国会 
成为世界上无人匹敌的霸主，也不知道第三次世界大战没有爆发，更不知道科技进步 
如此之快。当时投资者担心的很多灾难都没有发生，而原来意想不到的奇迹却发生 
了，这就是幸存者偏差。 

为了进一 ■步 研究这个问题，朱日恩和戈兹曼 (Jurion & Goetzmann ，1999) 收集了 
39个国家1926—1996年间股票市场升值指数的数据，结果发现美国股市扣除通货 
膨胀后的真实收益率在所有国家中是最高的，年真实收益率高达 4. 3%，而所有其他 
国家的中位数是 0. 8%。 


本章小结 

1. 资本资产定价模型表明，当证券市场处于均衡状态时，资产的预期收益率等 
于市场对无风险投资所要求的收益率加上风险溢价。给定无风险收 益率风 为一常 
数，投资收益率为系统性风险值的正的线性函数，而风险溢价由以下两个因素决 
定 ：①市 场组合的预期收益率与无风险收益率之差（及这是每单位风险的风 
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险溢价；②用/?系数表示的风险值，用公式表示为:艮 = 风+ ( 兒《一沁)沐。 

2. 因素模型认为各种证券的收益率均受某个或某几个共同因素影响。各种证 
券收益率之所以相关，主要是因为它们都会对这些共同因素起反应。 

3. 套利定价理论认为，套利组合要满足三个 条件： 

(1) 投资者不追加资金。 

(2) 套利组合对任何因素的敏感度均为零。 

(3) 套利组合的预期收益率大于零。 

4 .当所有证券均得到合理定价，以致不存在无风险套利机会时，我们就称其满 
足无套利条件。无套利定价法是金融学最为重要的方法之一。 

5. 套利定价理论也是关于资产定价的均衡模型，但与资本资产定价模型相比， 
套利定价理论的假设条件少多了，使用起来也方便很多。 

6. 套利定价理论认为，一种证券的预期收益率等于无风险利率 （ n ) 加上&个因 
素风险报酬(&一 n ) : 

r t = r f +(^i — n ) b n - h ( d 2 ~ r { ) b iZ 4- \~( d k ~ r { ) b ik 

7. 对 CAPM 的实证检验即使不是完全不可能的，也是极其困难和复杂的，会遇 
到难以找到真正的市场组合、用实际收益率替代预期收益率、数据挖掘倾向、幸存者 
偏差、样本误、相关变量是否随时间变化等诸多难题，因此理论界还远未形成定论。 
但这并不影响 CAPM 和 APT 在实践中发挥重要的作用。 

重要概念 

分离定理 共同基金定理 市场组合 资本市场线 证券市场线 
/3系数 特征线 资本资产定价模型 多因素资本资产定价模型 条件资 

本资产定价模型 零贝塔组合 套利定价理论 因素模型 三因素模型 
套利组合 流动性溢酬 收益率异常 数据挖掘倾向 股权溢价难题 
幸存者偏差 

进 一 步阅读 

[1] Sharpe , W . Capital asset prices：a theory of market equilibrium under conditions 
of risk [ J ]. Journal of Finance ,1964,19 ：425 - 442. 

[2] Ross S A . The arbitrage theory of capital asset pricing [ J ]. Journal of Economic 
Theory , 1976,13： 341 - 360, 

[3] Mehra R,Prescott E . The equity premium puzzle [ J ]. Journal of Monetary Eco ¬ 
nomics , 1985 ,15 ： 145 - 161. 

[4] Da Z,Guo R,Jaganna than R . CAPM for estimating the cost of equity capital ： 








第十三章资产定价理论 


34/ 


Interpreting the empirical evidenced ]. Journal of Financial Economics ， 2012 ， 
103:204 -220. 


参考文献 

[1] Amihud Y,Mendelson H . Asset pricing and the bid-ask spread [ J ]. Journal of 
Financial Economics ,1996(17) ：223 - 249. 

[2] Amihud Y , Bent J C , Mendelson H . Further evidence on the risk-return rela - 
tionship [ D ], Graduate School of Business,Stanford University , 1992. 

[3] Black F . Capital market equilibrium with restricted borrowing [ J ]. Journal of 
Business 1972,45:444 -455. 

[4] Black F,Jensen M C,Scholes M . The capital asset pricing model : some empiri ¬ 
cal tests [ J ]. In : Michael C Jensen , ed . . Studies in the Theories of Capital Mar ¬ 
kets , New York ： Praeger . 

[5] Chen N,Roll R , Ross S . Economic forces and the stock market [ J ]. Journal of 
Business 1986,59 ： 383 - 403. 

[6] Chordia T , Roll R , Subrahmanyam A . Commonality in liquidity [ J ]. Journal of 
Financial Economics 2000,56 ：3 - 28. 

[7] Engle R F . Autoregressive conditional heteroskedasticity with estimates of the 
variance of U . K . inflationQ ]. Econometrica , 1982,50 : 987 - 1008. 

[8] Fama E F ， French K R . Common risk factors in the returns on stocks and bonds 
[ J ]. Journal of Financial Economics , 1993,33：30 - 56. 

[9] Fama E F,French K R . Multifactor explanations of asset pricing anomalies [ J ], 
Journal of Finance , 1986,51 ：55 - 84. 

[10] Fama E F , French K R . Size and book - to-market factors in earnings and re - 
turns [ J ], Journal of Finance , 1995,50： 131 - 155. 

[11] Fama E F,French K R . The equity premium [ J ]. Journal of Finance ,2002,57 ： 
637 - 659. 

[12] Fama E F,French K R . The cross section of expected stock returns [ J ]. Jour ¬ 
nal of Finance ,1992,47 : 427 - 466. 

[13] Fama E,MacBeth J . Risk,return and equilibrium : empirical test [ J ]. Journal of 
Political Economy , 1973,81 : 607 - 636. 

[14] Heaton J , Lucas D . Portfolio choice and asset prices : the importance of entre ¬ 
preneurial risk [ D ]. Northwestern University , 1997. 

[15] Jaganathan R,Wang Z . The conditional CAPM and the cross-section of expec ¬ 
ted returns [ J ]. Journal of Finance ,1996,51：3 - 54. 








348 


金融市场学 


[16] Jorion P,Goetzmann W N. Global stock markets in the twentieth century[J]. 
Journal of Finance, 1999,54 ： 1015 - 1044. 

[17] Murtazashvili I , Vozlyublennaia N. The performance of cross-sectional re¬ 
gression tests of the CAPM with non-zero pricing errors[J]_ Journal of Bank¬ 
ing &• Finance, 2012,36 ： 1057-1066. 

[18] Kandel S,Stambaugh R F. On correlations and inferences about mean-variance 
efficiency[J]. Journal of Financial Economics, 1987(18) ：61 - 90. 

[19] Kothari S P,Shanken J. Sloan R G. Another look at the cross section of stock 
returns[J].. Journal of Finance, 1994,49 ： 101 - 121. 

[20] Lintner J. Security prices, risk and maximal gains from diversification [J]. 
Journal of Finance, 1965,20 ： 587 - 615. 

[21] Lintner J. The valuation of risk assets and the selection of risky investments 
in stock portfolio and capital budgets[J]. Review of Economics and Statistics ， 
1965,47 ： 13-37. 

[22] Lintner J. The aggregation of investor's diverse judgments and preferences in 
purely competitive security markets[J]. Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, 1969(12) : 347 - 400. 

[23] Mehra R, Prescott E. The equity premium puzzle [J]. Journal of Monetary 
Economics,1985(15) : 145 - 161. 

[24] Merton R. An intertemporal capital asset pricing model [J]. Econometrica, 
1973,41:867 - 888. 

[25] Miller M, Scholes M. Rate of return in relation to risk : a reexamination of 
some recent findings[J], In：Jensen M C ， ed. Studies in the Theories of Capital 
Markets,New York : Praeger. 

[26] Mossin J. Equilibrium in a capital asset market [J]. Econometrica, 1966,34 ： 
768 - 783. 

[27] Pagan A,Schwert G W. Alternative models for conditional stock volatility [J]. 
Journal of Econometrics,1990,45：267 - 290. 

[28] Roll R. A critique of asset pricing theory ： part j. on the past and potential test¬ 
ability of the theory [J]. Journal of Financial Economics ,1977(4) : 129 -176. 

[29] Roll R’Ross S A. On the cross-sectional relation between expected return and 
betas[J]. Journal of Finance, 1994,49 ： 101 - 121. 

[30] Ross S A. The arbitrage theory of capital asset pricing[J], Journal of Econom¬ 
ic Theory,1976(13)341 - 360. 

[31] Sharpe W. Capital asset prices ： a theory of market equilibrium under condi¬ 
tions of risk[J]. Journal of Finance, 1964 ， 19 :425 - 442. 












I 第十三章资产定价理论 ~34 S 

[32] 林海.中国股票市场价格波动率的实证研究 [D]. 厦门大学硕士论文， 2001. 

习 题 

1. 某投资组合的预期收益率为16%，市场组合的预期收益率为12%，无风险利 
率为5%，请问在均衡状态下该投资组 合的# 系数应等于 多少？ 

2. 某固定资产投资项目初始投资为1 000万元，未来10年内预计每年都会产生 
400万元的税后净收益，10年后报废，残值为0。该项目的/?值为 1.6, 市场无风险利 
率为6%，市场组合的预期收益率为15%。请问该项目的净现值等于多少？当该项 
目的^值超过多少时，其净现值就会变成负数？ 

3. 请判断以下陈述正确与否，并解释 原因： 

(1) ^值为0的股票，其预期收益率也等于0。 

(2) CAPM 理论告诉我们，波动率越大的股票，其预期收益率应越高。 

(3) 为了使你的投资组合的^值等于 0. 8,你可以将80%的资金投资于无风险 
资产，20%投资于市场组合。 

4. 假设由两种证券组成市场组合，它们的期望收益率、标准差和比例如表 13-2 
所示。 


表 13-2 两种证券的期望收益率、标准差和在组合中的比例 


证券 

期望收益率(％) 

标准差（％) 

比例 

A 

10 

20 

0. 40 

B 

15 

28 

0. 60 


基于这些信息，并给定两种证券间的相关系数为0.30,无风险收益率为5%，写 
出资本市场线的方程。 

5. 假设无风险利率为4%，某个风险资产组合的预期收益率为10%，其^系数 
等于1。根据 CAPM ： 

(1) 市场组合的预期收益率等于多少？ 

(2) /3=0的股票的预期收益率应为多少？ 

(3) 某股票目前的市价为30元，其值为一0.4,预计该股票1年后将支付1元 
红利，期末除权价为31元。请问该股票目前的价格是被高估还是被低估？ 

6- 在单因素指数模型中，某投资组合与股票指数的相关系数等于0.7。请问该 
投资组合的总风险中有多大比例是非系统性风险？ 

7- 假设影响投资收益率的是两个相互独立的经济因素巧和 F 2 。 市场的无风 
险利率为5%。组合入对巧和的^系数分别为 1.2 和 1.8, 预期收益率为28%。 
组合 B 对 F 1 和巧的系数分别为 2.0 和一0.3,预期收益率为20%。请根据 APT 
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写出预期收益率和 P 之间的关系。 

8. 假设影响投资收益率的只有一个因素， A 、 B 、 C 三个投资组合都是充分分散 
的投资组合，其预期收益率分别为12%、6%和值分别等于 1.2、0.0 和0.6。 
请问有无套利机会？如果有，应如何套利？ 

9. 假设影响投资收益率的只有一个因素， A 、 B 两个组合都是充分分散的，其预 
期收益率分别为13%和8%，/3值分别等于 1.3 和0.6。请问无风险利率应等于 
多少？ 

10. —位投资学的学生认为 ：“一 种具有正的标准差的证券必然提供大于无风险 
利率的期望收益率，否则，为什么会有人持有它呢?”根据资本资产定价模型，判断他 
的陈述是否正确，并解释原因。 

11. 如果套利定价理论是有用的理论，那么经济体系中系统因素必须很少，为 
什么？ 

12. Roll 批评的主要内容是什么？从该批评出发，我们在使用 CAPM 时需要注 
意什么？ 
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现代金 融麵麵 的觀 


__ 


现代金融市场理论被公认为是从20世纪50年代开始发展的。其中20世纪50 
年代至20世纪80年代发展起来的一系列理论 ：风险 -收益理论、有效市场理论、资本 
结构理论和期权理论，奠定了现代金融市场理论的基础 框架； 20世纪90年代初以 
来，现代金融市场理论又有了新的发展，主要表现 在：① 1990年默顿 （ R . Merton , 
1990) 出版《连续时间金融》一书，既是对他早期研究成果的最高总结，也是通往新的 
研究领域的一座桥梁。从那时起，人们开始使用动态演绎的方法来研究金融体系。 
②21世纪初的一些诺贝尔经济学奖的成果。2001年的诺贝尔经济学奖由阿克洛夫 
( G . A . Akerlof )、 斯宾塞 （ A . M . Spence ) 和斯蒂格利茨 （ J . E . Stiglitz ) 三位经济学家 
获得。他们在不对称信息条件下的市场分析以及市场有效性悖论等问题上作岀了重 
大贡献；2002年，美国心理学家卡尼曼 （ D . Kahneman ) 和史密斯 （ V . L . Smith ) 因为在 
实验经济学与行为经济学方面做了幵创性工作而获得诺贝尔经济 学奖； 美国经济学 
家恩格尔 （ R . F . Engle ) 和英国经济学家格兰杰 （ C . W . J . Granger ) 提出的“自回归条 
件异方差 （ ARCH ) 模型”和协整模型 （ cointegration ) 获得了 2003年的诺贝尔经济学 
奖。③2001年科克伦 ( J . M . Cochrane ) 出版《资产定价 》 （Asset Pricing ) —书，这本书 
在更局的层次上建立起以随机贴现因子 （stochastic discount factor , SDF ) 为核心的 
适用于信息经济学和行为经济学的资产定价理论。 

学完本章之后，你应该 能够： 

★ 了解现代金融市场的四大基础理论 

☆ 了解20世纪90年代以来现代金融市场理论的一些新发展 

★ 了解行为金融学的一些简单内容 - 

★ 了解资产定价理论的最新发展 


第一节现代金融市场理论的基础 


20世纪50年代是金融市场理论发展的一个重要的分水岭。在此之前存在的金 
融市场理论体系被称为古典经济学中的金融市场 理论； 之后发展起来的叫做现代金 
融市场理论。现代金融市场理论起始于20世纪50年代初马科维茨 （ Markowitz ) 提 
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出的投资组合理论。 

古典金融理论在凯恩斯主义出现之前，一直是以“货币与实物经济相分离”的“两 
分法”为手段，从实物经济的层面出发对经济问题进行探讨，并取得了很大成就。 
1936年凯恩斯的《就业、利息与货币通论》一书问世，对于古典金融市场理论的发展 
具有划时代的意义。凯恩斯将货币视为一种资产，把货币资产融人实物经济中，改变 
了货币与实物经济相分离的状态，创立了以货币经济为特征的宏观经济学。 

20世纪50年代，由于直接融资的迅速发展，金融市场上金融工具不断创新；同 
时，金融理论方面出现了大量以金融市场为研究对象的微观金融理论。较为著名的 
理论包括风险-收益理论、有效市场理论、资本结构理论和期权理论，这四大理论构建 
了现代金融市场理论体系的基础，并推动了金融市场理论研究由定性描述向定量分 
析的方向发展。 

一、风险-收益理论 ® 

在金融市场中，几乎所有的金融资产都是风险资产。理性的投资者追求同等风 
险水平下的收益最大化，或是同等收益水平下的风险最小化。 

美 国经济学家马科维茨 （ Markowitz ,1952) 于1952年发表了一篇题为《资产组 
合选择》的论文 ® ，以后他又将该论文扩充为一本名为《资产组合选择 ：有效 的分散 
化 》( Mark OW it Z ，1959) 的书。利用概率论和数理统计的有关理论，马科维茨发展了 
一个在不确定条件下选择资产组合的模型框架——均值-方差分析框架，这个框架进 
一步演变成为研究金融经济学的基础。在马科维茨的模型中，证券的收益率是个随 
机变量，证券的价值和风险可以用这个随机变量的数学期望和方差来度量;并且根据 
一般的心理分析，他假定经济理性的个人都具有厌恶风险的倾向，即在他的模型中投 
资者在预期收益固定时追求最小方差的投资组合。虽然模型排除了对风险爱好者的 
分析，但是，毫无疑问，现实中绝大多数人属于风险厌恶型，因而他的分析具有一般 
性。在一系列理论假设的基础上，马科维茨对证券市场分析的结 论是: 证券市场上存 
在着市场有效投资组合。所谓“有效投资组合”就是预期收益固定时方差（风险）最小 
的证券组合，或是方差（风险）固定的情况下预期收益最大的证券组合。这一理论为 
衡量证券的收益和风险提供了基本思路，为金融实务努力寻找这种组合提供了理论 
依据。 

到了 20世纪60年代，马科维茨的思想被人们广泛接受，金融界的从业人员也开 
始应用这些理论及其发展进行资产组合选择和套期保值决策，并用定量化的工程思 
想指导业务活动。同时，他的理论得到进一步发展。夏普 （ W . Sharp ) 在马科维茨对 
有价 i 正券收益与风险的数学化处理的基石出 Jt ，弓 I 人了无风险 i 正券，利用数学规戈! J 的方 


① 对风险 -收益 理论更为详细的介绍参见第十二章和第十三章。 

② 这篇论文获1990年诺贝尔经济学奖。 
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法，分析了存在无风险证券条件下理性投资者的决策问题，并提出马科维茨模型的简 

化方法-单指数模型。 同时，他 与莫辛 (Jan Mossin ) 和林特勒 （John Lintner ) —起 

提出了资本资产定价模型（简称 CAPM )。 这一理论的意义在于，首先，它建立了证 
券收益与风险的关系，揭示了证券风险报酬的内部结构，即风险报酬是影响证券收益 
的各相关因素的风险贴水的线性 组合; 其次，它建立了单个证券的收益与市场资产组 
合收益之间的数量关系，并用一个系数来反映这种相关程度的大小；最后，它把证券 
的风险分成了系统性风险和非系统性风险。对风险的分类是夏普理论的主要贡献， 

与风险分类相关的两个著名的系数 ■ —«系数和^系数已经成为华尔街投资者的 
常识。 

由于 CAPM 的应用与研究存在很大局限性，罗斯 ( Ross ，1976) 于1976年提岀了 
套利定价模型 （ APT )。 该理论核心是假设不存在套利机会，即在完善的金融市场 
上，所有金融产品的价格应该使得在这个市场体系中不存在可以让投资者获得无风 
险超额利润的机会。如若不然，对套利机会的追寻将推动那些失衡的金融产品的价 
格恢复到无套利机会的状态。该理论假定，证券收益是由一个线性的多因素模型生 
成的； 所有证券的风险残差，对每一种证券是独立的，因此大数定律是可适用的。可 
以说， APT 在更广泛的意义上建立了证券收益与宏观经济中其他因素的联系。 

CAPM 和 APT 标志着现代金融市场理论走向成熟。在此之前，对于金融产品 
的价格，特别是瞬息万变的有价证券的价格，人们一直感到一种神秘的色彩。人们认 
为这些价格是难以捉摸的。 CAPM 和 APT 给出了包括股票在内的基本金融工具的 . 

理论定价公式，它们既有理论依据又便于计算，从而得到了人们的广泛认同。根据这 
两个模型计算出来的理论价格也成为金融实务中的重要参考。 

二、 有效市场理论 ® 

效率市场假说 （efficient market hypothesis ， 简称 EMH ) 是金融市场理论的一个 
重要部分，它主要研究信息对证券价格的影响。效率市场假说认为，证券价格已经充 
分反映了所有相关的信息，资本市场相对于这个信息集是有效的，任何人根据这个信 
息集进行交易都无法获得经济利润。根据罗伯特 （ Robert ) 对信息集大小的分类，效 
率市场假说又可以进一步分为三 种：① 弱式效率市场假说；②半强式效率市场假说； 

③强式效率市场假说。 

三、 资本结构理论 

1958 年，米勒 （ M. Miller) 与莫迪利亚尼 （ F. Modigliani) —起 ，在 《美国经济评 
论》 （ American Economic Review) 上发表题为《资本成本、公司财务与投资理论》的 
论文。该理论开创了从交易成本角度来研究资本结构的先河，并且应用套利理论 


①有效市场理论更详细的介绍参见第十 一章。 
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证明了公司市场价值与资本结构无关，即著名的 MM 定理 （ Modigliani-Miller theo ¬ 
rem ) 0 MM 定理是现代公司资本结构理论的基石，是构成现代金融市场理论的重 
要支柱之一。 

MM 定理讨论了在完美市场上，在没有税收、交易成本和代理成本等情况下，资 
本结构对公司价值的影响，提出了在不确定条件下如何分析资本结构和资本成本之 
间关系的新见解。该理论假设，股票持有者可以像公司一样进人同样的资本市场，因 
此，公司保证股东利益的最佳办法就是最大限度地增加公司财富。他认为，通过资本 
市场所确立的公司资本结构与分配政策之间的关系，同公司资产的市场价值与资本 
之间的关系，是一个事物的两个方面。因而，在完全竞争（不考虑税收）条件之下，公 
司的资本成本及市场价值与公司的债务比率及分配率是互相独立的。也就是说 ，一 
定量的投资，无论是选择证券融资还是借款，对企业资产的市场价值并无 影响； 企业 
的分配政策对企业股票的价值也不起作用。 

但是现实中并不存在完美的金融市场，并且存在税收。1963年，米勒与莫迪利 
亚尼 （Miller & Modigliani ，1963) 把税收纳入其分析框架中。债券持有者收到的利 
息免缴所得税，而对股息支付和留存盈余则要缴所得税。由此企业利用债券融资可 
以获得避税收益，并能够通过改变融资结构而改变企业的市场价值。 

四、期权理论® 

1973年，布莱克 （ F . Black ) 和舒尔斯 （ M . Scholes ) 在美国《政治经济学期刊》 
(Journal of Political Economy ) 上发表了著名论文《期权与公司债务定价》，成功推导 
出期权定价的一般模型，为期权在金融工程领域内的广泛应用铺平了道路，成为在金 
融工程化研究领域最具革命性的成果。布莱克和舒尔斯采用无套利分析方法，构造 
一种包含期权和标的股票的无风险证券组合，在无套利机会的条件下，该证券组合的 
收益必定为无风险利率，这样就得到了期权价格必须满足的偏微分方程。可以建立 
无风险证券组合的原因是标的资产价格和期权价格都受同一种不确定性的影 响：即 
基础资产（这里指股票)价格的变动。在任意一个短时期内，看涨期权的价格与标的 
股票价格正相关，看跌期权价格与标的股票价格负相关。如果按适当比例建立一个 
标的股票和期权的证券组合，股票头寸的盈利（亏损）总能与衍生品的亏损（盈利）相 
抵，该组合就是无风险的。由此，布莱克和舒尔斯推出了他们的期权（不支付红利的 
股票欧式期权)定价公式。 

布莱克和舒尔斯期权定价公式 （ BS 期权定价公式）的推出是现代金融市场理论 
的重大突破。默顿打破了公式中无风险利率和资产价格波动率为恒定的假设，将该 
模型扩展到无风险利率满足随机变动条件的情况。布莱克、舒尔斯和默顿的工作，为 
期权等衍生品交易提供了客观的定价依据，促进了金融衍生工具的极大发展。舒尔 


①对期权理论更详细的介绍参见第八章。 
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斯和默顿为此获得了 1997年诺贝尔经济学奖。 

布莱克-舒尔斯-默顿期权定价模型 (BSM 定价模型）问世以后，随着期权交易的 
发展，很快被引人实际应用。此后，金融学者开展了大量的后续研究，对模型的适用 
条件做.了更为完善的补充和修正。比如针对该模型考虑的是价格连续变化的情况， 
考克斯 （ Cox )、 罗斯 （ Ross) 和鲁宾斯坦 (Rubinstein) 提出了用二项式方法来计算期权 
的 价格； 罗尔 （ Roll ) 运用连续时间定价法给岀了证券支付红利时的看涨期权定价公 
式； 布伦勒 (Brenner) 和盖莱 (Galai) 研究了期权提前执行时的平价关系等。 

到了 20世纪80年代，达菲 （ D . Duffie ) 等人在不完全资本市场一般均衡理论方 
面的经济学研究为金融工程的发展提供了重要的理论支持，将现代金融工程的意义 
从微观的角度推到了宏观的高度。他们的工作从理论上证明了现代金融工程的合理 
性及其对提高社会资本资源配置效率的重大意义。他们证明了金融工程不只是有价 
值转移的功能，金融工程的应用还可以通过增加市场的完全性和提高市场效率而创 
造实际的价值。金融市场活动的工程化趋势不仅为金融业本身带来益处，而且为整 
个社会创造了效益。 


第二节连续时间金融模型 

时间和不确定性是影响金融经济行为的核心要素，也正是时间和不确定性二者 
相互作用的复杂性，对金融市场研究提出了挑战。连续时间金融模型研究在连续时 
间中投资者不断调整决策的问题，该理论使金融数学和金融经济理论得到了进一步 
的发展。在过去的二十多年里，连续时间模型已被证明是金融学发展中一种用途广、 
效能高的工具，连续时间方法已经成为金融经济学研究中不可或缺的一部分。在金 
融市场研究的一些核心领域，比如资产定价、衍生品定价、利率期限结构和组合选择 
等，连续时间方法被认为是最有效的研究 途径； 根据连续时间方法建立的模型不但具 
有丰富的经济含义，而且经得起计量经济学的各种检验。 

连续时间金融在数学处理和研究上较为复杂，但是与相对应的离散时间模型对 
比，金融学家却喜爱用连续时间模型来解决问题。比如在研究金融衍生产品定价问 
题时，要考虑风险厌恶因素，而风险厌恶可以通过概率测度的某种变换来处理。在较 
弱的假设条件下，连续时间中的变换只会影响到证券价格变化的漂移水平，而不会影 
响它的波 动性； 而离散时间中的变换则会影响到波动性及漂移 水平； 这在推导 BS 期 
权定价公式时得到了证实。所以，在金融市场研究中，连续时间模型能产生更精辟的 
理论解释和更精练的经验假设，使用连续时间模型更有利于技术方面的处理。此外， 
连续时间金融与传统的经典理论相辅相成，比如它对阿罗-德布鲁 （ Airow - Debreu ) 
完全市场模型和 MM 定理进行了确认和 巩固； 同时，连续时间金融模型也提出了新 
观点，比如在 BS 期权定价模型提岀之后，连续时间金融发展了一个新的称作“或有 
权分析 （contingent claim analysis )” 的金融学分支。 
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现代连续时间金融方法始于20世纪60年代末70年代初默顿 （ Merton ，1969, 
1971 ，1973 b ) 的一系列研究成果，并经历了两个主要的发展阶段。 

— 、1969年至 198 Q 年的主要发展 

在连续时间金融领域，1969年至1980年这个时期的研究产生了许多重要的突 
破。其中，布莱克和舒尔斯 （Black Scholes ，1973) 、默顿 （ Merton ，197 3 a ) 的成果毫 
无疑问是最有影响力。他们提出了重要的期权定价模型，在对标的证券及其期权的 
特性和交易规则做了一系列假设条件之后，他们还提出一个基本 假定: 标的证券价格 
的运动是连续变化的，遵循一种带漂移的几何布朗 运动： 

(14. 1) 

其中， S , 为标的证券(这里考虑为股票）价格，为标准布朗运动，"，<7为参数 。 BS 
模型是在严格的假设下提出 的：股 票价格服从对数正态 分布； 股票收益的方差.是常 
数; 股票不 分红; 买卖股票和期权没有交易 费用； 等等。但是这些理想假设严重偏离 
了实际情况，此后，许多研究者对该模型进行了扩展，主要是从跳跃、随机波动以及收 
益波动与资产价格的关系等几个方面进行。. 

这项研究为连续时间金融的发展开辟了新的观点。此外，他们认为，公司股权和 
债权可以看作是对公司资产价值的或有权，由此引出了一个称为“或有权研究”的新 
的研究领域，这为衍生品定价、公司金融及违约风险等方面的深人研究提供了基础。 
同时期的重要研究还包括跨期资产定价理论。其中，默顿 （ Merton ， 1969, 1971， 
1973 b ) 为跨期资产定价理论的发展奠定了基础。默顿 （ Mert 0 n ，1969) 开创性地使用 
连续时间模型在随机动态条件下对投资者的跨期消费和投资组合选择问题进行研 
究。默顿 （ Merto n ，1973 b ) 提岀，连续时间模型可以用来解释均衡资产定价问题，并 
对夏普（31^11^，1964)和林特勒0^1扣打，1965)静态均衡资产定价模型进行了扩展， 
提出了跨期资产定价模型，由此将资产定价理论扩展到动态领域，同时也极大地推广 
了连续时间方法在金融经济学中的应用。在这个意义上，连续时间模型是金融学静 
态和动态模型的分水岭。 

后人对 BS 模型中关于标的证券价格运动方式的基本假定提岀了新的看法并展 
开了大量研究。 

默顿 （ Mert 0 n ，1976) 试图把价格连续变化和跳跃式变化的两种运动方式统一到 
一起，将跳跃引人 BS 模型： 

^ £ = ( U di + £7 dW I +/ c ( dg ! (14.2) 

其中，仏是强度为; I 的泊松过程, ^ 〜 I . I . D . NG /)® 为每次跳跃的规模，其中[，妒 

①&〜 1.1. D . N ( S ， 沪）指&服从独立同分布的正态分布，其均值和方差分别是[，沪。 
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分别为跳跃规模的均值和方差。跳跃的引人可以体现尖峰和波动微笑的特征，但是 
由于假定跳跃规模服从独立同分布的正态分布，所以并不能很好地体现收益分布的 
有偏性。 

考克斯和罗斯 (Cox & Ross, 1976) 通过几个简单的例子，利用不同随机过程下 
的期权定价对风险中性定价方法做了详细的解释，并认为收益的波动率受资产价格 
的影响因而并不是固定的，但是它相对于资产价格的弹性可以是不 变的： 

dS .-^ df +^ SrdW , (14. 3) 

该模型称为方差常弹性模型 （ CEV )， 其中， y (0< y < l ) 是方差弹性（当 y = l 时， 
该模型就是 BS 模型）。 CEV 模型较 BS 模型的优点是，解决了收益分布非对数正态 
的假定以及体现了波动微笑的特征。 

哈里森和克雷普斯 （Harrison & Kreps ，1979) 从基本概念上对风险中性定价方 
法进行了阐述，他们的思想后来成为著名的鞅理论，鞅理论现在普遍应用于金融市场 
研究的许多分支。这篇文章还对均衡定价模型和无套利模型进行了比较，提出了其 
中的联系所在。 

二、1981年之后的发展 

卢卡斯 （ Luca S ， 1978) 在离散时间交换经济下提出了广义均衡定价理论 D 之后， 
考克斯、英格索尔和罗斯 （Coxjngersoll & Ross ， 下面简称 CIR ， 1985a) 对连续时间 
跨期完全竞争经济进行了完备描述，提出了连续时间生产经济下的广义均衡理论，并 
且通过一个偏微分方程的解给出了任意资产的均衡价格。作为对一般均衡框架的应 
用， CIR(1985b) 限定某些特殊条件，提出了利率期限结 构的一 般均衡模型。 CIR 模 
型的一个最基本的特征是无风险利率变动过程的内生性，且该利率变动过程是一个 
连续时间的一阶自回归均值回复过程。 此外， CIR(1985b) 中所采用的各种假定是非 
常有用的，因为这些假定很好地隐含了利率的实证 特性： 均值回复过程保证了利率永 
远 非负； 方程中的绝对方差直接与利率自身成 比例； 就利率自身而言，存在一个稳定 
状态分布。 

在 BS 模型中，资产收益的均值和方差都是常数，但现实情况并不是这样。赫尔 
和怀特 （Hull & White , 1987) 使用了随机波动模型 （ SV 模型）： 

^=( ju + cV t ) dt + (14.4) 

dlnV , = ( a -^ lny ,) ck + “ + ^ T :: r / dW z , l .) 

其中，是相互独立的标准布朗运动， V , 为波动过程，这说明波动自身是一个 
随机 过程； 参数 《， A 7 体现了收益分布的高峰特征，参数 c 体现资产收益的非对称 
性，即杠杆效应。之后赫斯顿 （ Heston , 1993) 给岀了在随机波动模型下，期权价格的 
解析解。 

贝茨 （ Bat es ，1996) 将收益的跳跃和随机波动结合，提出了 SVJ 模型。该模型体 
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现了有偏和高峰特征，最重要的是它改变了 SV 模型只能存在极高波动风险时才能 
解释波动微笑的缺点。达菲、潘和辛格尔顿 （ Duffie，Pan Singleton ，2000) 提出收 

益和波动具有跳跃的两个模 型：一 个是收益和波动跳跃同时发生，且两者跳跃规模大 
' 小相关的模型 （ SVCJ ); 另一个是收益和波动跳跃独立发生，规模也独立地模型 
( SVU )。 埃拉科尔 （ Eraker , 2004) 还提出了状态非独立、相关跳跃随机波动模型 
( SVSCJ )。 

在线性模型发展的同时，资产收益的非线性模型也得到了飞速的发展。斯考腾 
斯 （ Schoutens ，2003) 、尼尔森和谢泼德 （ Barndorff-Nielsen & Shephard ，2005) 对正态 
倒数高斯 （ NIG ) 模型进行了扩展和应用。 

此外，1981之后连续时间金融的发展还围绕下面几个问题展开。 

第一，在完全市场里，动态随机最优控制问题 ® 和静态空间框架之间同等关系的 
建立。考克斯和黄 （Cox & Huang, 1989 )，卡拉 特扎斯、勒霍斯基和施里夫 （ Kamt - 
zas,Lehoczky &- Shreve, 1987) 证明，在完全市场里，利用軟理论 ® 可以将动态跨期问 
题简化为静态问题。这个方法对解决跨期资产选择问题和受限条件下的资产定价问 
题有特殊的帮助。 

第二，连续交易问题。连续时间模型是建立在市场存在“连续交易机会”的假设 
基础上的，但是市场并非连续开放。达菲和黄 （Duffie & Huang ，1985) 证明，在只有 
较少证券的情况下，连续交易时可以达到阿罗-德布鲁均衡，但是如果有很多证券则 
不成立。他们从福利的角度对动态交易机会的重要性进行了分析。罗斯 （ Ross ， 
1989) 指出，对于金融理论家来说，如何对金融市场交易量的水平和形式进行解释是 
一个重要的挑战。尽管这个问题与是否采用连续时间方法无关，但这对于连续时间 
金融方面的学者来说仍旧是个有趣的研究对象。这方面研究的连续时间模型从研究 
连续交易机会开始，市场有时会休息9有人认为估计的价格波动率与选取收盘价或 
是交易价格有关。交易行为本身可能会产生波动性。人们如何将这些问题放进一个 
连续时间模型呢？特别是当存在交易成本时，很可能会产生内生的交易间隔，只有当 

① 随机控制理论产生于20世纪60年代至70年代之间，是以概率论、数理统计、随机分析、偏微分方程 
等数学理论为基础，研究经济、金融、管理、生物、力学、物理、化学、工程等许多学科和领域中广泛出现的大量的 
不确定性系统的建模、分析和最优控制等诸多问题。金融市场的一个显著特性是具有不确定性，随机最优控制 
理论发展起来后，金融学家开始将这一理论应用于金融理论的研究中。比如，默顿利用连续金融时间序列方法 
研究消费和资产组合的 问题； 布洛克和米尔曼 （Brock Mirman ) 使用离散时间方法对经济最优增长问题进行 
研究。此后，随机最优控制理论广泛应用于金融研究的许多领域。如今，在连续时间金融市场模型的研究中， 
随机控制理论和方法已成为重要的研究手段之一。 

② 金融领域中的许多现象，如价格的波动、汇率的变化等都满足随机过程的基本特征。作为现代金融理 
论重要工具的鞅和亚鞅理论与有效市场假定有着极其密切的联系，鞅和亚鞅实际上就是定义在价格变化独立 
基础上的随机过程。因此，有效市场假定在某种程度上也是随机过程理论的具体应用。卡拉特扎斯和斯雷夫 
等人提出鞅方法并将其引人现代金融理论中。在有效金融市场中，证券的价格可以等价于一个鞅随机过程。 
利用等价鞅测度的方法对衍生证券的定价问题进行研究，一方面可以提供一套有效的算法，另一方面可以较好 
地解决在不完全市场下的定价问题。这对现代金融市场理论来说是个突破性的 进展。 
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状态变量触及一定的触发点时交易才会发生。 

第三，连续时间金融理论与一些实证现象的相符问题。这些现象如 ：股权 溢价之 
谜、股权溢价的反周期变化、资产定价中股票收益率的可测性、衍生品定价中波动率 
微笑和偏度等。股权溢价之谜指现实中的股权溢价远远大于现行的资产定价模型计 
算出的溢价，如果使其保持一致，则得到的风险厌恶系数偏离合理水平。关于股权溢 
价之 i 迷的问题首先由梅拉和普雷斯科特 （Mehra & Prescott , 1985) 提出。学者们在 
致力于解决股权溢价之谜的过程中，进一步发展了连续时间模型，并将偏好因素考虑 
进来。孙达雷山 ( Sundaresan , 1989) 和克斯坦丁尼德斯 （ Constantinides ，1990) 发展 
了基于消费习惯的定价模型，进一步促进了资产定价实证工作的发展，关于实证研究 
可见坎贝尔和科克伦 （Campbell & Cochrane , 1999) 0 

为了更形象地理解连续时间金融模型，我们以基于消费习惯的模型为例进行简 
单说明。考虑基于消费习惯的效用 函数： 

U ( c ) = E < p ( c s ， z s ， s)ds (14.5) 

(^ = e~ al z 0 8 e - a( ds , z 0 , a , d ^ 0^ 

其中， c , 表示消费流 ，^ 表示习惯，赋予过去消费水平的权重由 a 表示。 

第四，考虑市场摩擦的连续时间理论。当存在税收、交易成本、限制市场参与、不 
完全性和信息不对称等情况时，连续时间模型如何发展？布伦南和夏 （Brennan & 
» 3 ,2001)、德腾普勒（0故11^^，1986)等对考虑市场摩擦的情况进行了研究。 

第五，连续时间金融模型的估计问题。计量经济学提出了很多方法，如矩估计、 

参数方法、非参数方法等来估计金融问题中的连续时间模型。达菲和辛格尔顿 （ Duf - 
fie & Singleton , 1993) 提出了矩模拟法，雅辛 （ Ait - Sahalia ，1999) 利用最大似然估计 
法进行估计，依雷克 （ Er a k er ，2003) 使用马尔可夫链蒙特卡罗模拟进行估计。 

第六，结合博弈论和议价问题。一些学者们开始试图结合博弈论和议价问题来 
研究连续时间模型，以使契约特征变成内生变量，从而加强跨期定价框架的一般性。 

范和孙达雷山 （Fan & Sundaresan ,2000) 、巴拉尔和佩劳丁 （ Mella - Barral . & Perrau - 
din ，1997) 等研究了这一问题。 

第三节行为金融理论 
一、 行为金融理论的起源及发展 

现代金融市场理论有三个关键性的 假设: 理性经济人、有效市场和随机游走。其 
中理性经济人假设是后两个假设的基础。所谓理性经济人，即每个投资者都是完全 
理性的，都有很好的认识水平，能够准确预测未来。于是金融学者们只考虑理性投资 
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者追求预期效用最大化，很少考虑受行为因素和心理因素影响的个人决策问题。实 
际上，大量事实证明，投资者个人的行为方式及心理因素对金融活动具有极大的影 
响。比如，投资者的目的是理性的行为，但投资者的个人情绪可能会干扰他们自己进 
行理性思维和理性行为，也自然会妨碍理性决策，致使最终决策偏离最优决策。 

现实中的金融市场往往也是非理性的，比如股票长期投资溢价、股票价格泡沫、 
有限套利、噪音交易、金融市场非理性走牛或走熊等。有效市场假说 (EMH) 认为，理 
性的投资者应该对新信息立即作出调整，因而新信息都反映在证券价格变化之中。 
因此，投资者无法通过新信息获得超额利润。然而，许多学者认为，投资者可能在收 
到新信息时并不立即作出反应，或者会依据一些不相关的信息作出投资决策。同时， 
与 EMH 相矛盾的实证研究不断涌现。对于许多异常现象，比如长期反转现象、期间 
异常现象、股权溢价之谜、公司异常现象等，现代金融理论并不能作出合理的解释。 
更重要的是， CAPM 和 EMH 是无法被经验研究所检验的。罗尔 （Roll, 1977) 证明 
CAPM 是不可证 明的； 法马 （Fama，1991) 认为， EMH 是无法检验的。 

近几十年来，金融市场理论界正在经历着向传统金融市场理论发起挑战的“非理 
性革命”。许多学者开始关注金融决策中投资者的行为分析，利用心理学、行为学等 
学科的研究方法，在保留某些最优化理论的基础上，以投资者个人的实际行为模式作 
为分析基础，希望能够重构一个与现实世界更为接近的金融分析框架。这从方法论 
上对金融理论进行了革新，导致了行为金融的诞生与发展。 

1951年，伯勒尔 （Burrel，1951) 发表了《投资战略实验方法的可能性研究》一文， 
首次用行为心理学来解释金融市场现象，标志着行为金融理论萌芽的产生。 

1952年，马科维茨 （Markowitz, 1952) 研究了投资者实际上是如何决策的。同时 
罗伊 （Roy，1952) 从个人心理学角度构造了“安全第一”的投资组合选择模型。这两 
篇著名论文给予心理学家和经济学家很大的启发。 

1972年，斯洛维奇 （Slovic，1972) 发表论文《人类判断的心理学研究对投资决策 
的意义》，从而为行为金融理论的发展奠定了基础^ 

1979年，卡尼曼 （D. Kahneman， I 979 )等人提出了前景理论 （prospect theory) , 

为行为金融市场理论奠定了理论基础。 

20世纪80年代中期，行为金融的研究开始兴起，并取得了突破性进展。近年 
来，行为金融领域的研究获得三次诺贝尔经济学奖，这进一步说明了行为金融理论已 
经被主流经济学认可，成为全新的金融研究领域。 

二、行为金融学的定义 

希弗林 （Shefrin) 在他的《超越恐惧和贪婪——行为金融学与投资心理诠释》一 
书中提出，行为金融学是关于心理因素如何影响金融行为的研究，是心理学在金融行 
为中的运用。它是一种研究金融市场的新方法，部分解决了传统金融理论所不能解 
释的一些问题，比如，运用不具有完全理性的代理人模型可以更好地解释一些金融现 
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象。广义地看，行为金融学是行为理论与金融分析相结合而形成的研究方法与知识 
体系，是金融学和心理学相结合而产生的交叉学科。 

(一） 行为金融学与心理学 

从研究方法来看，心理学和金融学都采用实证研究的方法，但却有所不同。传统 
金融学主要是对金融现象、金融数据的自然观察和统计分析，而心理学的实证方法在 
检验理论和假设的时候不仅采用自然观察的方法，而且还通过实验室实验进行观察 
和检验。行为金融学将二者结合起来，借鉴了心理学的实验室方法，对金融决策、金 
融市场及金融行为进行实验，深化了对金融问题的认识，拓宽了金融市场学研究的 
边界。 

从研究内容来看，金融学研究金融决策、金融市场及金融行为，而心理学研究人 
的行为特征，二者的研究内容完全不同。但行为金融学却将二者巧妙地结合起来，在 
对传统金融理论假设进行修正的过程中，将“常人”而非理性人的行为分析融人传统 
金融理论之中，提高了金融学对金融现象的解释力和预测力。 

(二） 行为金融学与金融学 

行为金融学是在经济学、金融学和心理学知识积累的基础上产生和发展起来的。 
行为金融学可以看做是金融学的分支。行为金融学产生之前的金融学可以被称为理 
性金融学。但行为金融学产生之后，金融经济学家在理性金融学和行为金融学之间 
产生了激烈的争论。理性金融学偏向定价行为的理性化，其研究者批判行为金融学 
缺乏精密数学模型的假设，不能对金融市场行为进行有意义的预测，但理性金融学本 
身似乎也提不出完全成功的方法。行为金融学的研究者指责理性金融学的模型过于 
复杂，不能分辨可测量的经济变量，提倡考虑心理偏见，通过分解理性选择模型中的 
信息、效用和交易成本来度量“理性化”行为的效果。 

实际上，理性金融学方法和行为金融学方法并不是完全对立的，而是常常交缠在 
一起的。其各自的倡导者也不得不承认，行为金融学和经济学、金融学之间存在着错 
综复杂的关系，而且从某种程度上来说，行为金融学和新古典经济学以及传统金融理 
论正在逐步融合。 

三、行为金融学的硏究现状 

(一）行为金融学的研究对象 

从研究主体的角度来看，传统金融理论的研究主体是理性经济人，而行为金融学 
对这一假设提出质疑，认为研究主体是具有有限理性的人，即“正常人”或“行为投资 
者”，而非“理性投资者”。这种行为投资者并不总能实现目标最大化，甚至也不追求 
目标最大化，而只是追求特定情况下令人满意的结果。当现实过于复杂而不能清醒 
辨识时，行为投资者就可能采取不同于理性选择的直觉决策方式。在这种不确定状 
态下，行为投资者的选择不仅与不同行动方案的预期效用有关，更与这些方案与基准 
点的偏离方向有关。 
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从研究内容来看，传统金融理论根据期望效用理论解决金融问题。每个投资者 
在每天的生活中面对各种不确定性的问题，需要进行最优选择。所谓最优选择实际 
上是依赖于个人偏好的。所以效用理论要解决的正是在个人偏好的前提下，面对不 
确定性如何实现自身效用最大化的问题。这种理论描述了“理性经济人”在风险条件 
下的决策行为。但是这种期望效用模型在诸多实验面前总是顾此失彼，结果并不令 
人十分满意。行为金融学家在此基础上提出前景理论作为对期望效用理论的替代。 
前景理论在一定程度上对个人与偏好的实验结果提供了合理的解释。它认为，行为 
投资者在进行决策时，实际上是对“前景”进行选择，所谓的前景也可以理解为期望， 
但与期望有所不同，前景选择遵循特殊的心理规律而不是期望效用理论所假设的各 
种公理。 

从研究对象的层次来看，行为金融学的研究对象可归纳为三个层次:①个体的有 
限理性和生态特征、个体和群体行为与非完全市场；②金融市场的异常现象；③投资 
者的套利策略。个体的有限理性和生态理性特征、个体和群体行为与非完全市场是 
金融市场异常现象产生的原因，而投资者的套利策略之所以能够获得超额回报，是由 
于它们利用了金融市场中的反常现象。 

(二） 行为金融学的研究方法 

1. 实验室研究 

行为金融学在继承传统金融学的研究方法的同时，突破性地将实验室研究引人 
金融学研究。所谓实验室研究，即在可控制的实验条件下，针对某一现象，通过控制 
某些条件，观察决策者行为并分析实验结果，检验、比较和完善经济理论，更多地为政 
策决策与投资决策提供依据。实验经济学的研究领域主要集中在市场实验、个体选 
择行为的实验和博弈实验。实验室研究的主要优点在于能够很好地控制无关变量。 
好实验与坏实验的区别就在于变量的有效选择和操纵。在实验室研究中，自变量是 
被实验者所操纵的 变量； 因变量指被实验者观察和积累的随着自变量变化而变化的 
被试者 行为； 控制变量是由实验者控制在实验之中保持恒定的潜在变量。 

2. 划分实证研究和规范研究的新视角 

行为金融学提出了与传统经济学的实证研究和规范研究不同的划分标准。传统 
的经济学方法分为实证研究方法和规范研究方法，前者是描述性的，研究“是什么”的 
问题; 后者研究“应该是什么”的问题。行为金融学则认为实证研究方法和规范研究 
方法都应该属于规范性的理论，因为传统金融学假设所有的人都是理性经济人，而真 
正的实证经济学应该以真实的、正常的人为研究对象。因而行为金融学才是从事实 
证研究的学科，而传统的金融学和经济学实际上只是规范性研究。 

(三） 行为金融学的发展趋势 

行为金融学的一个重要发展方向是，将现行的理论模型合并为一个较为完整的 
理论体系，并能够获得实践的检验。希弗林和斯塔特曼 （Shefrin & Statman , 1994) 
进行了这方面的努力，但其工作仍停留在鉴别可能对金融市场行为有系统影响的行 
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为决策因素上。已被大多数人承认的心理因素 包括： ①决策者的偏好并非固定的，而 
是可 变的； ②决策者的决策受到决策环境和技术的 影响； ③决策者寻求满意而非最优 
解。这些因素也是暂时性的，会随着市场的发展和人类的进步而改变。 

随着行为金融理论的发展，一些学者们开始意识到把行为金融理论与现代金融 
理论完全对立起来是没有意义的，应该将两者结合起来。这是行为金融理论的另一 
个重要的发展方向。其中，希弗林和斯塔特曼 （Shefrin & Statman , 2000) 在马科维 
茨现代投资组合理论的基础上提出了行为投资组合理论 （behavioral portfolio theo - 
巧，：8?10 ; 希弗林和斯塔特曼（3}^;[1^& St a tman ，1994) 在 CAPM 的基础上对其进 
行了扩展，提出了行为资产定价模型 （behavioral asset pricing model , BAPM ) 。 
BAPM 认为，投资者并非都具有相同的理性信念，而是被区分为信息交易者和噪声 
交 易者； 前者是理性的，严格按照 CAPM 作出投资决策，后者是非理性的，不遵循 
CAPM 。 两类交易者互相影响，共同决定资产价格。 

目前，行为金融的研究已经深人到金融领域的各个方面。但是，对于行为金融的 
可行性仍旧存在怀疑。鲍尔 （ Ball ,1996) 认为必须坚持 EMH ， 因为它已经获得了强 
大的学术认同，而且除此之外并没有更好的 选择; 他认为行为金融本身也充满了异常 
现象。法马 （ Fama ,1998) 在对二十多篇论文进行仔细比较后，提岀行为金融的论据 
是随机并且矛盾的，这也就说明 EMH 的存在。总之，这些反对者的一致观点是，行 
为金融只是对 EMH / CAPM 检验无法解释的现象之汇集，它本身没有独立的论据， 
不是一个方法论。 

行为金融理论是针对现代金融市场理论的缺陷而提出来的，其前提假设似乎比 
现代金融市场理论更合乎实际，对现实具有更强的解释能力。因此 ，一 些学者认为行 
为金融将取代现代金融市场理论，成为金融市场学的主流理论。但是也有一些学者 
认为，由于缺乏个体投资者的具体数据，行为金融学无法得到检验，因此无法取得与 
现代金融理论并行的地位。这是行为金融理论与现代金融理论相对立的方面。此 
外，虽然行为金融理论对现代金融理论提出了挑战，但它并不完全拒绝现代金融市场 
理论的一些概念和原理，而且在其基础上发展了自己的一些理论模型。因此，从某种 
意义上来说，行为金融理论是对现代金融市场理论的完善、补充和发展。这是它们相 
联系的方面。 

根据行为金融学家泰勒 （ Thaler ) 的观点，包括行为金融学在内的金融学研究将 
会出现下述 趋势： 

(1) 经济模型中关于经济人的假设将有所变化。经济人不再是过去大多数经济 
学模型中的“超理性”的经济人，其理性程度取决于研究的背景。经济人也并不像过 
去大多数模型所假设的那样，当他们偶然犯错误时，能够迅速地学习并进行 更正； 实 
际中的经济人也许经过学习仍然会犯错误，并且学习机会和能力也各不相同，理性程 
度也不同，因而将是异质的。 

(2) 经济学家将研究人类认知。一种对有限理性进行建模的方法是简化经济人 
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处理信息的能力，经济学家将尝试通过更好的理解人类认知来扩展模型。 

(3) 经济人将会更加情绪化。情绪包括愤怒、憎恨、内疚、羞愧、自豪、爱好、遗 
憾、快乐等。 

综上所述，未来的金融市场学将会在考虑经济人的理性程度、情绪积极还是消 
极、学习速度快慢等因素的基础上构建理论模型，经济人将不会再是无差异的，而是 
异质的正常的人。 

第四节随机贴现因子模型 

2001年，科克伦 （ J . M . Cochrane ) 出版了《资产定价 K . Asset _ Pricing ) —书，这本 
书在更高的层次上建立起以随机贴现因子为核心的适用于信息经济学和行为经济学 
的资产定价 理论。 

该理论与其他经济理论的发展如出一辙，总是理论家建立模型并进行检验和预 
测； 实证研究者将理论模型应用到实际数据中，并发掘其中不符合理论模型的典型例 
子，由此又促进新理论的形成和发展。 

在过去的20多年里，资产定价的理论发展和实证工作是在一个完整的框架里进 
行的。这个框架最关键的假 设是： 金融市场不存在套利机会。在这个假设条件下，通 
过一个“随机贴现因子”将资产的市场价格与其未来回报联系起来，由此可以为金融 
市场上的任何资产进行定价。这种思想也可以理解为阿罗-德布鲁一般均衡理论在 
金融市场中的应用。在这个框架里，每个时点的每个自然状态都会存在一个状态价 
格，而任何金融资产的市场价格就是以状态价格作为权重对未来可能的回报进行的 
加总。当人们对市场结构进行更深层次的假设时，可以得到进一步的结论。例如，如 
果市场是完全的，则存在一个唯一确定的随机贴现因子；如果随机贴现因子是一系列 
共有冲击的线性函数，则资产收益率可以描述为一个线性因子模型；如果经济中存在 
一个有代表性的投资者，并且他的效用函数已知，则随机贴现因子与其总消费边际效 
用 有关; 等等。在最近关于行为金融（行为金融强调非标准偏好或非理性预期）的研 
究中 ，也开始利用这个框架。 

下面，首先以一个简单的基于消费的资产定价模型为例，简要说明随机贴现因子 
定价理论的基本思想。 

一、 一个简单的资产定价模 型:基 于消费的模型 

假设一个投资者今天买了一只股票，则在时刻他的回报 4 +1 等于 〖+1 时刻 
的股票价格九 +1 加上当时的红利即4 +1 =九 +1 +忒 +1 。由于投资者并不知道他 
在未来的回报是多少，他只能猜测各种可能结果的概率，所以4 +1 是个随机变量。 

假设该投资者的效用函数由今天（用（表示）和未来(用 i +1 表示）的消费决定， 

U ( c t , c l+ i ') = u ( c t )-\-^ E t ^ u { c t+ i ) ] (14. 6) 
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其中， Q ， Ct +1 分别是今天和未来的消费^描述的是投资者的消费耐心。我们通常使 
用幂函数形式的效用 函数： 


c r r (14. 7) 

1 — 7 

假设今天投资者可以按照 A 的价格自由买卖股票，并在未来获得^ +1 的回报。 

e 是非投资性收人4指所购买的金融资产的数量。因此，该投资者的目标函 数为： 

rnaxw (.c t )-\-E t [/? u (c t+1 )] 

⑴ 

s . t . c t — e t ~~p t ^ (14.8) 

C/+1 — e t+ l + 工 ! +l6 

将约束条件带人目标函数，并对彡求偏导，可以得到关于最优消费和资产组合选 
择的一阶 条件： 

p t u\c t )^E t [_^u f {c t+ i)x t+ i^[ (14. 9) 

式 （14. 9) 描述了最优问题的标准边际条件 :九/心,） 是投资者购买额外一单位资 
产所承担的边际效用 损失； 瓦[戶/(^ +1 )不 +1 ]是投资者从 i +1 时刻的额外回报中 
所获得的（预期贴现)边际效用增加。投资者会持续买卖该金融资产，直到边际效用 
损失等于边际效用增加。 

或者： 


Pt = E t 


• m’ （ c 2+1 ) 

z 3 ^y^ +i 


(14. 10) 


给定回报 A +1 和投资者的消费选择 c t ， c I +1 ，式 (14. 10) 告诉我们如何预测市场价 


格 A 0 



M^Q+i) 

u\c t ~) 


，则： 



p t ^E t {m t x l+1 ) (14. 11) 

式 （14. 11) 是资产定价理论中最基础也是最关键的公式，许多更为复杂的定价公 
式都是在这个公式的基础上进行修正的。 


二、随机贴现因子模型的发展 


回顾过去的20多年，基于随机贴现因子的资产定价理论主要有三方面的 发展： 
(1) 资产定价的理论与实证分析已经确立了一个比较成熟的框架，并且能够对 
一些前人无法作出解释的“谜团”或“典型例子”进行解释。比如，第一，关于利率、股 
票价格以及横截面收益率等方面存在的一些谜团，学者们已经能够给岀合理的解释。 
尽管这些解释可能是由于所选择的数据挖掘法 （data snooping ) 不同而产生的，但是 
它们还是有其合理性的。第二，关于这些谜团学者们建立了大量模型，尽管这些模型 
与早期的理论家提出的模型具有大致相同的框架，但是其中许多细节仍然是新颖和 
重要的。比如，在卢卡斯 （ Lucas ) 等人的早期模型中，投资者的同质假定导致了 
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CCAPM 尽管引入了效用函数，但无法刻画投资者的行为，使得竞争市场均衡时的随 
机贴现因子从由个人效用主观决定的因子变成了事实上一致的客观 因子； 这种分析 
忽略了投资者对不确定性的主观感受差别，因此无法解释股权溢价之谜、股市波动之 
谜等“异常”现象。而新的资产定价理论通过引人各种投资者异质假说，比如投资者 
偏好异质、收入异质、习惯异质等，致力于寻找随机贴现因子的决定因素。第三，资产 
定价所关注的是风险的来源，以及决定风险补偿的经济动力。这样在分析不确定性 
时，就不会仅仅把风险的不确定性考虑为基于概率的风险估计，而是将这些不确定性 
的决定因素考虑到效用函数中，尽可能地反映投资者的真实行为。 

尽管学者们在资产定价理论领域取得了很大的成绩，但是资产定价理论也面临 
着许多新的挑战。默顿 （ Merton , 1973)、卢卡斯 （ Luca S ，1978) 等人提出的标准资产 
定价框架中，金融经济学家结合经济基本面，在对整体股市行为进行大量的实证分析 
与理论探讨时，发现了许多标准理论无法解释的问题，而资产定价理论正是在攻克这 
些难题的过程中发展成熟起来的。尽管资产定价能对一些谜团进行合理解释，但对 
于有些问题仍然在不断摸索前进的过程中。比如，实证发现，相对于短期实际利率、 
消费、红利的波动而言，实际股票回报的波动太高。股价的高波动不能被有效市场理 
论所解释，坎贝尔 （ Campbell , 1999) 把这种现象称为“股市波动之谜”。在前人做了大 
量研究都无法合理解释的情况下，学者们开始采用基于消费的跨期边际替代率作 
为随机贴现因子。格罗斯曼和希勒 （Grossman & Shiller ，1981) 用标准普尔指数的 
股利和总体消费数据来计算随机贴现因子，作出了从1881年以来的现值图。他们 
发现，该模型中股利贴现值与实际股价只有脆弱的关系，除非将相对风险厌恶系数 
增大到荒谬的 程度； 否则，股利现值的波动根本无法充分解释股价的变化。之后又 
有许多学者进行了有关的实证工作，都发现利用资产定价的这一理论框架（即股价 
是对未来股利的贴现值）无法解释股票市场的波动水平，因此无法解释“股市波动 
之谜”。 

在近来的研究中，学者们开始从行为金融的角度，结合资本定价的理论框架进 
行分析。坎贝尔和科克伦 （Campbell & Cochrane , 1999) 提出“消费习惯”模型，代 
表性行为者从消费和一个时期生活水平或习惯水平之间的差距中获得效用。当调 
整该模型来吻合消费增长的一、二 阶矩一 平均无风险利率和股票市场的夏普比 
率时，它也大致与股票回报的波动性、可预测性和周期性吻合。该模型确实成功地 
解释了股市波动之谜。希顿和卢卡斯 （Heaton & Lucas , 2000) 和约根森 （ Vissing - 
J 0 rgen Se n ，1997) 建立了一个只有部分居民参与股市的一般均衡模型，并认为，随着 
居民参与股市比率上升而导致成本下降可能有助于解释美国股市在20世纪末的 
上涨。 

(2) 关于交易成本如何影响资产价格的问题仍需进一步研究。艾米胡和门德尔 
松 (Amihud & Mendelson ，1986) 认为交易成本会极大地降低小股票的价格，因此可 
以解释小公司效应。何和摩德斯特 （He & Modest ，1095) 以及卢特摩尔 （ Luttmer ， 
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1996) 将汉森-贾格纳森 （ Hansen - Jagarmathan ) 波动率边界进行了扩展，以考虑存在 
交易成本的情况。最大的困难是，在同时调整资产组合和消费的过程中（特别是耐用 
品和房屋），如何解释交易成本影响一般均衡中的资产价格。最近还有科斯坦丁尼德 
斯 （ Constantinides , 1986) 、格罗斯曼和拉罗克 （Grossman & Laroque ， 1"0)、希顿和 
卢卡斯 （Heaton & Lucas ，1996) 、瓦雅诺斯 （ Vayanos , 1998) 等也进行了一些研究 
工作。 

(3) 大量实证表明，在动态资产定价模型中，一些额外的因素可以解释股票收 
益率横截面数据的特征。这些额外的因素有些可能是关于财富的缺省部分，比如 
人力 资本； 有些可能是随机贴现因子模型中的时间变化；提高对这些因素模型的认 
识还需要做大量工作。利用政府和公司债券以及股票市场的一些信息对我们的研 
究有所帮助。最终，我们对随机贴现因子和现实经济均衡之间的关系会有更深刻 
的 理解。 

金融市场的一个重要作用是使投资者能够分散风险。尽管金融创新在过去的 
30多年里取得了很大发展，但许多风险管理部门的风险管理手段仍然比较落后。学 
术研究的一个重要任务是为金融创新进行估价，包括为与通货膨胀、房地产价格、国 
家或世界收入等有关的金融工具定价。在资产定价领域还存在一些相关的公共政策 
问题。单个家庭和政府都要面临风险管理问题，因此，资产定价仍然是经济领域的一 
个活跃的研究问题。 


本章小结 

• 1. 现代金融理论被公认为是从20世纪50年代开始的。其中20世纪50年代 
至80年代发展起来的风险-收益理论、有效市场理论、资本结构理论和期权理论，奠 
定了现代金融理论的基础框架。 

2. 时间和不确定性是影响金融经济行为的核心要素，也正是时间和不确定性二 
者相互作用的复杂性，对金融研究提出了挑战。连续时间金融模型已被证明是金融 
学发展中一种用途广、效能高的工具。 

3. 行为金融学是关于心理因素如何影响金融行为的研究，是心理学在金融行为 
中的运用。广义地看，行为金融学是行为理论与金融分析相结合而形成的研究方法 
与知识体系，是金融学和心理学相结合而产生的交叉学科。 

4. = 是资产定价理论中最为基本也最为重要的公式。过去20多 
年基于随机贴现因子的资产定价理论的发展主要 有：① 资产定价的理论与实证分析 
已经确立了一个比较成熟的框架，并且能够对一些前人无法作出解释的“谜团”或“典 
型例子”进行解释，但是该理论也面临着许多新的 挑战； ②关于交易成本如何影响资 
产价格的问题仍需进一步 研究； ③在动态资产定价模型中，一些额外的因素可以解释 
股票收益率横截面数据的特征。 
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重要概念 

风险-收益理论 有效市场理论 公司结构理论 期权定价理论 连 

续时间金融 行为金融学 随机贴现因子模型 基于消费的资产定价模型 
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习 题 

1. 请简要概述金融市场学的四大基础理论。 

2. 请简要概述20世纪90年代以来现代金融市场理论的一些新发展。 

3. 请简要概述行为金融学的主要内容。 

4. 请简要概述资产定价理论的最新发展。 

5. 请阅读金融市场学理论的一篇经典文献并总结其思想。 

6. 请分析从消费和效用函数中推导随机贴现因子的合理性。 
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0 . 352 0 

0 . 348 3 

- 0.4 

0 . 344 6 

0 . 340 9 

0.337 2 

0 . 333 6 

0 . 330 0 

0 . 326 4 

0 . 322 8 

0.319 2 

0. 315 6 

0. 312 1 

— 0 _ 5 

0 . 308 5 

0 . 305 0 

0 . 301 5 

0 . 298 1 

0 . 294 6 

0.291 2 

0 . 287 7 

0 . 284 3 

0 . 281 0 

0 . 277 6 

- 0.6 

0 . 274 3 

0 . 270 9 

0 . 267 6 

0 . 264 3 

0 . 261 1 

0 . 257 8 

0.254 6 

0 . 251 4 

0 . 248 3 

0 . 245 1 

- 0.7 

0 . 242 0 

0.238 9 

0 . 235 8 

0 . 232 7 

0 . 229 6 

0 . 226 6 

0 . 223 6 

0 . 220 6 

0.217 7 

0 . 214 8 

一 0 . 8 

0.211 9 

0 . 209 0 

0 . 206 1 

0.203 3 

0 , 200 5 

0. 197 7 . 

0. 194 9 

0. 192 2 

0. 189 4 

0. 186 7 

- 0 . 9 

0. 184 1 

0. 181 4 

0. 178 8 

0. 176 2 

0. 173 6 

0. 171 1 

0.168 5 

0. 166 0 

0. 163 5 

0. 161 1 

- 1.0 

0.158 7 

0. 156 2 

0. 153 9 

0.151 5 

0. 149 2 

0. 146 9 

0. 144 6 

0.142 3 

0. 140 1 

0. 137 9 

— 1.1 

0. 135 7 

0.133 5 

0. 131 4 

0. 129 2 

0. 127 1 

0. 125 1 

0.123 0 

0.121 0 

0 . 119 0 

0.117 0 

~~ 1,2 

0.115 1 

0 . 113 1 

0.111 2 

0. 109 3 

0. 107 5 

0. 105 6 

0. 103 8 

0. 102 0 ' 

0. 100 3 

0 . 098 5 

— 1 . 3 

0 . 096 8 

0 . 095 1 

0.093 4 

0.091 8 

0 . 090 1 

0 . 088 5 

0.086 9 

0 . 085 3 

0 . 083 8 

0 . 082 3 

- 1.4 

0 . 080 8 

0 . 079 3 

0.-077 8 

0 . 076 4 

0 . 074 9 

0 . 073 5 

0 . 072 1 

0 . 070 8 

0 . 069 4 

0 . 068 1 

— 1 . 5 

0.066 8 

0 . 065 5 

0 . 064 3 

0 . 063 0 

0 . 061 8 

0 . 060 6 

0 . 059 4 

广 1 

0 . 058 2 

0.057 1 

0.055 9 

— 1 . 6 

0 . 054 8 

0 . 053 7 

0. 052 6 

0 . 051 6 

0 . 050 5 

0 . 049 5 

0 . 048 5 

0 . 047 5 

0. 046 5 

0 . 045 5 








附表标准正态分布累积概率函数表 

_ : _^^___ _ _ 续表 

X .00 01 ' 02 . 03 — . 04 " 05 . 06 .07 .08 .09 

— 1.7 0.044 6 0. 043 6 0.042 7 0. 042 7 0.040 9 0.040 1 0.039 2 0. 038 4 0., 037 5 0.036 7 

— 1.8 0.035 9 0. 035 1 0. 034 4 0. 034 4 0.032 9 0.032 2 0.031 4 0. 030 7 0. 030 1 0. 029 4 

— 1.9 0.028 7 0. 028 1 0. 027 4 0. 027 4 0. 026 2 0.025 6 0.025 0 0.024 4 0.023 9 0.023 3 

-2.0 0.022 8 0. 022 2 0. 021 7 0. 021 2 0. 020 7 0.020 2 0.019 7 0.019 2 0.018 8 0.018 3 

— 2.1 0.017 9 0.017 4 0. 017 0 0.016 6 0.016 2 0.015 8 0.015 4 0.015 0 0.014 6 0.014 3 

— 2.2 0.013 9 0.013 6 0.013 2 0.012 9 0.012 5 0.012 2 0.011 9 0.011 6 0.011 3 0. 011 0 

— 2.3 0. 010 7 0.010 4 0.010.2 0. 009 9 0.009 6 0. 009 4 0. 009 1 0.008 9 0.008 7 0.008 4 

一 2. 4 0. 008 2 0. 008 0 0. 007 8 0. 007 5 0. 007 3 0. 007 1 0. 006 9 0. 006 8 0. 006 6 0. 0 Q 6 4 

— 2.5 0. 006 2 0. 006 0 0.005 9 0. 005 7 0. 005 5 0. 005 4 0. 005 2 0. 005 1 0. 004 9 0.004 8 

— 2.6 0. 004.7 0. 004 5 0. 004 4 0. 004 3 0. 004 1 0. 004 0 0.. 003 9 0. 003 8 0.003 7 0. 003 6 

— 2.7 0. 003 5 0. 003,4 0. 003 3 0. 003 2 0. 003 1 0.003 0 0. 002 9 0. 002 8 0. 0 Q 2 7 0. 002 6 

一 2. 8 0. 002 6 0. 002 5 0. 002 4 0.002 3 0.002 3 0. 002 2 0； 002 1 0.002 1 0. 002 0 0. 001 9 

— 2.9 0. 001 9 0.001 8 0. 001 8 0. 001 7 0. 001 6 0. 001 6 0. 001 5 0. 001 5 0. 001 4 0. 001 4 

一 3.0 0. 001 4 0.001 3 0. 001 3 0. 001 2 0. 001 2 0. 001 1 0. 001 1 0. 001 1 0. 001 0 0.001 0 

— 3.1 0. 001 0 0. 000 9 0.000 9 0. 000 9 0. 000 8 0. 000 8 0. 000 8 0. 000 8 0. 000 7 0. 000 7 

— 3.2 0. 000 7 0. 000 7 0. 000 6 0. 000 6 0. 000 6 0. 000 6 0. 000 6 0. 000 5 0. 000 5 0. 000 5 

-3.3 0.000 5 0.000 5 0. 000 5 0. 000 4 0. 000 4 0. 000 4 0.000 4 0.000 4 0.000 4 0.000 3 

-3.4 0. 000 3 0. 000 3 0. 000 3 0. 000 3 0. 000 3 0. 000 3 0.000 3 0. 000. 3 0. 000 3 0.000 2 

一 3. 5 0.000 2 0.000 2 0. 000 2 0. 000 2 0.000 2 0.000 2 0.000 2 0.000 2 0.000 2 0.000 2 

-3. 6 0.000 2 0. 000 2 0. 000 1 0. 000 1 0.000 1 0. 000 1 0.000 1 0.000 1 0. 000 1 0.000 1 

— 3.7 0.000 1 0.000 1 0.000 1 0. 000 1 0. 000 1 0.000 1 0.000 1 0. 000 1 0. 000 1 0. 000 1 

-3. 8 0.000 1 0.000 1 0.000 1 0. 000 1 0. 000 1 0. 000 1 0. 000 1 0.000 1 0. 000 1 0.000 1 

— 3.9 0.000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0.000 0 0. 000 0 0. 000 0 0.000 0 0.000 0 0. 000 0 

一 4. 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 0. 000 0 


2.当^0时的 NU ) 表 

这个表表示了当工>0时 NCx ) 的值。使用这张表时可与内插法结合起来使用。 
例如： 

N (0. 627 8) = N (0. 62)+0. 78 X [ N (0. 63) — N (0. 62)] 

= 0. 732 4 + 0. 78 X (0. 735 7 — 0. 732 4) 
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.00 .01 .02 .03 .04 .05 .06 .07 .08 .09 

0.0 0. 500 0 0. 504 0 0. 508 0 0.512 0 0.516 0 0.519 9 0. 523 9 0.527 9 0.531 9 0.535 9 

0. 1 0. 539 8 0. 543 8 0. 547 8 0. 551 7 0. 555 7 0. 559 6 0. 563 6 0. 567 5 0. 571 4 0. 575 3 

0.2 0. 579 3 0. 583 2 0. 587 1 0. 591 0 0. 594 8 0. 598 7 0. 602 6 0. 606 4 0. 610 3 0. 614 1 

0.3 0.617 9 0.621 7 0. 625 5 0.629 3 0.633 1 0.636 8 0.640 6 0.644 3 0.648 0 0.651 7 

0.4 0. 655 4 0.659 1 0.662 8 0.666 4 0.670 0 0.673 6 0.677 2 0.680 8 0. 684 4 0. 687 9 

0. 5 0. 691 5 0. 695 0 0. 698 5 0. 701 9 0. 705 4 0. 708 8 0. 712 3 0. 715 7 0. 719 0 0. 722 4 

0. 6 0. 725 7 0. 729 1 0. 732 4 0. 735 7 0. 738 9 0. 742 2 0. 745 4 0. 748 6 0. 751 7 0. 754 9 

0.7 0. 758 0 0. 761 1 0. 764 2 0. 767 3 0. 770 4 0. 773 4 0. 776 4 0. 779 4 0. 782 3 0. 785 2 

0.8 0. 788 1 0. 791 0 0. 793 9 0. 796 7 0. 799 5 0. 802 3 0. 805 1 0. 807 8 0. 810 6 0. 813 3 

0.9 0.815 9 0.818 6 0.821 2 0.823 8 0.826 4 0.828 9 0. 831 5 0. 834 0 0.836 5 0.838 9 

1.0 0. 841 3 0. 843 8 0. 846 1 0. 848 5 0. 850 8 0. 853 1 0. 855 4 0. 857 7 0. 859 9 0. 862 1 

1.1 0. 864 3 0. 866 5 0. 868 6 0. 870 8 0. 872 9 0. 874 9 0. 877 0 0. 879 0 0. 881 0 0. 883 0 

1. 2 0. 884 9 0. 886 9 0. 888 8 0. 890 7 0. 892 5 0. 894 4 0. 896 2 0. 898 0 0. 899 7 0. 901 5 

1.3 0.903 2 0. 904 9 0.906 6 0.908 2 0.909 9 0.911 5 0.913 1 0.914 7 0.916 2 0.917 7 

1.4 0.919 2 0.920 7 0.922 2 0.923 6 0.925 1 0.926 5 0.927 9 0.929 2 0. 930 6 0.931 9 

1.5 0.933 2 0. 934 5 0.935 7 0.937 0 0. 938 2 0. 939 4 0. 940 6 0.941 8 0.942 9 0.944 1 

1.6 0. 945 2 0.946 3 0. 947 4 0.948 4 0.949 5 0. 950 5 0.951 5 0.952 5 0. 953 5 0.954 5 

1.7 0. 955 4 0. 956 4 0. 957 3 0.958 2 0.959 1 0.959 9 0.960 8 0.961 6 0.962 5 0.963 3 

1.8 0. 964 1 0. 964 9 0. 965 6 0. 966 4 0. 967 1 0. 967 8 0. 968 6 0. 969 3 0. 969 9 0. 970 6 

1.9 0.971 3 0.971 9 0.972 6 0.973 2 0. 973 8 0. 974 4 0. 975 0 0,975 6 0.976 1 0.976 7 

2.0 0. 977 2 0. 977 8 0. 978 3 0. 978 8 0. 979 3 0. 979 8 0. 980 3 0. 980 8 0. 981 2 0. 981 7 

2. 1 0. 982 1 0. 982 6 0. 983 0 0. 983 4 0. 983 8 0. 984 2 0. 984 6 0. 985 0 0. 985 4 0. 985 7 

2.2 0. 986 1 0. 986 4 0. 986 8 0. 987 1 0. 987 5 0. 987 8 0. 988 1 0. 988 4 0. 988 7 0. 989 0 

2. 3 0. 989 3 0. 989 6 0. 989 8 0. 990 1 0. 990 4 0. 990 6 0. 990 9 0. 991 1 0. 991 3 0. 991 6 

2.4 0. 991 8 0. 992 0 0.992 2 0. 992 5 0. 992 7 0.992 9 0.993 1 0. 993 2 0.993 4 0.993 6 

2.5 0.993 8 0. 994 0 0.994 1 0. 994 3 0.994 5 0. 994 6 0.994 8 0. 994 9 0. 995 1 0.995 2 

2.6 0.995 3 0. 995 5 0.995 6 0.995 7 0.995 9 0. 996 0 0. 996 1 0.996 2 0.996 3 0.996 4 

2.7 0.996 5 0.996 6 0.996 7 0.996 8 0.996 9 0.997 0 0.997 1 0. 997 2 0. 997 3 0.997 4 

2.8 0.997 4 0. 997 5 0.997 6 0. 997 7 0. 997 7 0.997 8 0. 997 9 0.997 9 0.998 0 0.998 1 

2.9 0.998 1 0.998 2 0.998 2 0. 998 3 0. 998 4 0. 998 4 0. 998 5 0. 998 5 0.998 6 0. 998 6 

3.0 0. 998 6 0.998 7 0. 998 7 0. 999 8 0.998 8 0.998 9 0.998 9 0. 998 9 0. 999 0 0.999 0 

3. 1 0. 999 0 0. 999 1 0. 999 1 0. 999 1 0. 999 2 0. 999 2 0. 999 2 0. 999 2 0. 999 3 0. 999 3 








附表标准正态分布累积概率函数表 
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续表 


X 

• 00 

• 01 

• 02 

• 03 

.04 

.05 

• 06 

,07 

• 08 

,09 

3.2 

0. 999 3 

0. 999 3 

0. 999 4 

0. 999 4 

0. 999 4 

0. 999 4 

0. 999 4 

0.999 5 

0. 999 5 

0.999 5 

3.3 

0. 999 5 

0. 999 5 

0. 999 5 

0. 999 6 

0.999 6 

0. 999 6 

0.999 6 

0. 999 6 

0.999 6 

0. 999 7 

3.4 

0. 999 7 

0. 999 7 

0. 999 7 

0. 999 7 

0. 999 7 

0.999 7 

0. 999 7 

0. 999 7 

0. 999 7 

0. 999 8 

3.5 

0. 999 8 

0. 999 8 

0. 999 8 

0. 999 8 

0. 999 8 

0. 999 8 

0. 999 8 

0.999 8 

0. 999 8 

0. 999 8 

3.6 

0. 999 8 

0. 999 8 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0.999 9 

0. 999 9 

0. 99.9 9 

0. 999 9 

3.7 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0.999 9 

0.999 9 

0. 999 9 

3.8 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

0.999 9 

0. 999 9 

0. 999 9 

3.9 

1. 000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 

L 000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 

4.0 

1. 000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 

1.000 0 

1. 000 0 

1. 000 0 
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